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Istanbul Ticaret Universitesi’nin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.
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OZET

Kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynayarak biiyiik 6l¢ekli
yatirim portfdylerini yonetmektedir. Onemli kurumsal yatirimeilardan olan emeklilik
fonlar1 hem bireylerin gelecekteki finansal giivenligini saglamak hem de ekonomik
istikrar1 desteklemek acisindan kritik 6neme sahiptir. Emeklilik fonlarmin temel
amaci, optimum risk diizeyinde katilimcilara tatminkar getiriler sunarak bireylerin

emeklilik donemlerinde yasam standartlarini korumalarina yardimer olmaktir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) kapsaminda faaliyet
gosteren hisse senedi, degisken ve standart emeklilik fonlarinin performans yonetimini
incelemektedir. 1 Ocak 2015 ile 30 Nisan 2024 tarihleri arasinda faaliyet gosteren
secili toplam 99 emeklilik yatirim fonunun performans: analiz edilmistir. Fonlarin
performansi, Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen'in Alfa'si, M2 Orani, Sortino Orani
ve Bilgi Oran1 gibi risk ve getiri unsurlarini bir arada degerlendiren olgiitlerle,
zamanlama ve segicilik kabiliyetleri de Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton
modelleri ile incelenmistir. Analiz iceriginde ayrica gozlem siiresi icerisinde
enflasyonun yiiksek seyretmesi kaynakli enflasyona karsi da fonlarin performanslar

Olgtilmiistiir.

Analizler, fon yoneticilerinin genel olarak siirli piyasa zamanlama yetenegine sahip
oldugunu, ancak secicilik kabiliyetlerinin daha belirgin oldugunu gostermistir.
Treynor-Mazuy ve  Henriksson-Merton  modelleri  kullanilarak  yapilan
degerlendirmeler, Ozellikle degisken fonlarda fon ydneticilerinin segicilik
yeteneklerinin  olumlu y6nde oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, fon
performanslarinin zaman iginde iyilestigi ve 2020 yilinda uygulamaya konulan yeni
fon performans degerlendirme sisteminin fon ydneticilerinin performansi iizerinde

istatistiksel olarak anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Calisma bulgulari, emeklilik fonlariin performansinin biiyiik dl¢tide varlik dagilim
stratejilerine ve fon yoneticilerinin yeteneklerine bagli oldugunu gdstermektedir.
Fonlarin performans olgiitlerinde zaman i¢inde gozlenen iyilesme, piyasa kosullarina
adaptasyon, yeni enstriimanlarin kullanilmasi ve stratejik yonetim becerilerinin

gelisimi ile agiklanabilir. Performans siirekliligi analizleri ise genel olarak fonlarin



tutarli bir performans sergilemedigini, ancak belirli donemlerde ve fonlarda

stirekliligin daha yiiksek oldugunu gdstermistir.

Sonug olarak, emeklilik fonlariin etkin bir performans yonetimi ve degerlendirmesi,
bireylerin gelecekteki finansal gilivenliklerini saglamak ve emeklilik donemlerinde
yasam standartlarin1 korumak adina biliylikk 6nem tasimaktadir. Calisma, fon
performans degerlendirmesinde ¢ok yonlii bir yaklagimin 6nemini vurgulamakta ve
gelecekteki aragtirmalar i¢in fon yoOneticilerinin stratejileri, piyasa kosullar1 ve

makroekonomik degiskenlerin etkisinin daha detayli incelenmesini 6nermektedir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Fonlari, Performans Olgciimleri, Portfoy Secicilik,

Piyasa Zamanlamasi, Portfoy Ydnetimi, Fon Performans Degerlendirme Sistemi.



ABSTRACT

Institutional investors play a significant role in financial markets by managing large-
scale investment portfolios. In this context, pension funds, one of the main institutional
investors, are of critical importance, both for ensuring individuals' future financial
security and for supporting economic stability. The primary aim of pension funds is to
maximize individuals' financial well-being by offering satisfactory returns at an
optimal level of risk, thereby helping them maintain their standard of living during

retirement.

This study examines the performance management and evaluation of equity, variable,
and standard type of pension funds operating within the Individual Pension System
(IPS) in Turkey. A total of 99 pension investment funds active between January 1,
2015, and April 30, 2024, were analyzed. The performance of the funds has been
analyzed using metrics that evaluate both risk and return elements together, such as
the Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen's Alpha, M2 Ratio, Sortino Ratio, and
Information Ratio. Additionally, the timing and selectivity abilities of the funds have
been examined through the Treynor-Mazuy and Henriksson-Merton models. The
analysis also includes an assessment of the funds' performance in response to high
inflation during the observation period.

The analyses indicate that fund managers generally have limited market timing
abilities but exhibit more pronounced asset selection skills. Evaluations using the
Treynor-Mazuy and Henriksson-Merton models revealed that (particularly in variable
funds) fund managers demonstrated positive selectivity skills. Furthermore, it was
observed that fund performances have improved over time, with statistically
significant evidence showing that the new fund performance evaluation system

implemented in 2020 has had a measurable impact on fund managers' performance.

The findings show that the performance of pension funds largely depends on asset
allocation strategies and the skills of fund managers. The observed improvement in
performance metrics over time can be explained by adaptation to market conditions
and the development of strategic management capabilities. Performance persistence
analyses suggest that, overall, funds do not exhibit consistent performance, although

higher persistence was observed in certain periods and funds.



In conclusion, effective performance management and evaluation of pension funds are
crucial for ensuring individuals' future financial security and maintaining their
standard of living during retirement. The study emphasizes the importance of a
multifaceted approach in fund performance evaluation and recommends that future
research should more closely examine the strategies of fund managers, market

conditions, and the impact of macroeconomic variables.

Keywords: Pension Funds, Fund Performance Measurements, Portfolio Selection,

Market-timing, Portfolio Management, Fund Performance Evaluation System.
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GIRIS

Son 20 yilda Tiirkiye'nin ekonomik alanda attig1 en biiylik adimlardan biri, 2003
yilinda uygulamaya konulan ve kamuoyunda BES olarak bilinen Bireysel Emeklilik
Sistemi'dir. 2023 yili itibariyla toplam 16 milyon katilimciya ve 756 milyar TL
biiytlikliigiinde emeklilik fonuna ulasan bu sistem, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir
kaynak olusturmaktadir (EGM, 2023b). Nisan 2024 ay1 sonu itibariyla da sistem 16,3
milyon katilimciya ve 963 milyar TL fon biiyiikliigiine ulasmistir (EGM, 2024). Her
gecen giin  hem katilimci sayist olarak hem de fon olarak biiylimesine devam

etmektedir.

BES, katilimcilarin emeklilik donemi Oncesinde birikim yapmalarmi ve emeklilik
donemlerinde satin alma giiglerini korumalarin1 hedefleyen katki esaslt bir sistemdir.
Bu sistemde, katilimcilarin sectikleri emeklilik planlari dogrultusunda 6dedikleri katki
paylari, farkli risk igerikleri ile yatirim enstriimanlar1 bulunduran emeklilik yatirim

fonlarinda degerlendirilmektedir.

Katilimeilarin yeterli emeklilik birikimine ulagmasi, tasarruf déneminde yatirilan
tutarlarin etkili yatirnmlarla degerlendirilmesine baglidir. Katilimeilarin segmis oldugu
emeklilik fonlari, bireylerin hedefleriyle uyumlu olmas1 ve ayni sekilde emeklilik
donemine kadar da yeterli bir biiyiikliige ulasmasi gerekmektedir. Emeklilik fonlarinin
performansi, katilimcilarin emeklilik donemine kadar birikimlerinin biiyltimesine
yonelik 6nemli bir parametredir. Fon performanslarmin degerlendirilmesi ve bu
performansi etkileyen faktorlerin analiz edilmesi, finans literatiirde 6nemli bir
arastirma konusu olmustur. Ozellikle son yillarda yasanan ekonomik ve sosyal
degisimler, fon performanslarinin daha yakindan izlenmesini ve yonetilmesini

gerektirmistir.

Emeklilik donemi dncesinde katilimeilarin iyi bir birikime ulasmasi segmis olduklar
fonlarin performanslari ile dogrudan ilgilidir. Bu nedenle profesyonel olarak yonetilen

emeklilik fonlarinin basarili bir sekilde yonetilip yonetilmediginin belirlenmesi



gerekmektedir. Bunu belirleyebilmek i¢in portfdy performansi dl¢iim yontemleri

kullanilmaktadir (Aydemir & Deniz Basar, 2024, s. 23).

Ulkemizde de 2020 yilindan itibaren uygulanmaya baslanilan “Fon Performans
Degerlendirme Sistemi”(FPDS) ve 2022 yilinda faaliyete alinan “Bireysel Emeklilik
Fon Alim Satim Platformu” (BEFAS) ile birlikte fonlarin performansini degerleme ve
analiz c¢aligmalarinin Onemi daha da ¢ok artmistir. Toplumumuzda finansal
okuryazarlik seviyesinin giderek artmasi ve emeklilik sirketleri arasindaki rekabetin
yogunlasmasi, emeklilik sirketlerini ve fon yonetimini {istlenen portfoy yonetim

sirketlerini daha dinamik bir fon yonetimi yaklasimi benimsemeye zorlamaktadir.

Bu arastirma, iilkemizin Onemli kurumsal yatirimcilarindan olan Tiirkiye’deki
emeklilik fonlarinin fon ve performans yonetimlerine odaklanarak bu alandaki
gelismeleri, diinyada genel anlamda kullanilan modern performans yonetimlerini,
tilkemizde fon performansini arttirici ¢alismalari ve belli bash fonlarin ve fon
kategorilerinin performans Olgiitlerini tarihsel sonug¢larimi inceleyerek, buradaki
giincel bulgular iizerinden iilkemiz genelinde neler yapilmasi gerektigine yonelik

oneriler de sunulacaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda aragtirma dort ana bdliime ayrilmistir. Birinci boliimde
emeklilik fonlarinin kurumsal yatirimcei statiisii, yatirnrm fonlarinin yonetim ilkeleri ve
stratejileri, Tiirkiye'deki ve diinyadaki bireysel emeklilik sistemleri, fon performans
degerlendirme sistemi, fon performans 6l¢iim sistemleri ve 6nemli kavramlar teorik
cergevede ele alinacaktir. Ikinci boliimde fon performanslarina yonelik akademik
literatiirde yapilan ¢alismalar 6zetlenecek ve temel teoriler ile akademik kaynaklar
hakkinda genel bilgiler verilecektir. Sonrasinda tiglincii boliimde arastirmanin amaci,
yontemi, kullanilan veri ve metodoloji, test edilecek hipotezler ve gelistirilen modeller
hakkinda bilgiler verilecektir. Ayrica, fon performans olgiitleri sonuglari ve finansal
modelleme sonuglar1 sunulacak ve analiz edilecektir. Son olarak, sonu¢ kisminda da
emeklilik fonlarinin varlik dagilimi ve performans yonetim sonuglari, fon performans
belirleyicileri ve emeklilik fonlarinin varlik yonetimi igin Oneriler sunulacaktir.

Ayrica, gelecekte yapilacak ¢aligmalar ile ilgili ¢esitli 6nerilerde bulunulacaktir.



1. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE KURUMSAL YATIRIMCILAR, BIREYSEL
EMEKLILIK SISTEMi VE FON PERFORMANS YONETIiMi

Bireysel emeklilik fonlari, hem diinyada hem de Tiirkiye’de 6nemli bir kurumsal
yatirimcidir. Bu boliimde, Diinya’da ve Tiirkiye’de kurumsal yatirnm ve yatirimeilar,
ekonomideki yerleri ve kurumsal fon yonetimi kavramlari ele alinacaktir. Ayrica, aktif
fon yonetiminin gelisimi ve isleyisi lizerinde durulacak, ardindan Bireysel Emeklilik
Sistemi ve emeklilik yatirnm fonlar1 detayli incelenecektir. Son bdliimde ise
arastirmada yer alacak fon performans degerlendirme sistemleri alanindaki kavramsal

cerceve sunulacaktir.
1.1. Kurumsal Yatirim ile Portfoy ve Varlik Yonetimi Kavramlari

Son yillarda sermaye ve finansal piyasalarda gozlenen en 6nemli gelismelerden biri,
yatirim fonlari, hayat sigortas sirketleri ve emeklilik fonlarinin énemli katkilari ile
tasarruflarin  kurumsallagsmas1 olgusudur. Bu durum, bireysel yatirimeilarin
tasarruflari1 dogrudan menkul kiymetlere yatirmak yerine, profesyonel portfoy

yoneticileri tarafindan yonetilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Algiiner, 2006, s. 5).

Kurumsal yatirimlar, bireylerin biriktirdikleri paralarin biiyiik miktarlarda toplanip,
yasal ve risk paylasimi esaslarina uygun bir sekilde degerlendirilmesidir. Bu siirecte
emeklilik fonlar, sigorta sirketleri, bankalar ve benzeri kurumlar topladiklar: parayi,
cesitli finansal yatirnmlara yonlendirirler. Ulkelerin ekonomik kalkinmasina
bakildiginda tasarrufun Onemi biiyiiktiir ve bireylerin tasarruflarinin bir araya
getirilmesi, bu tasarruflarin etkin sekilde yonetilmesi konusunda en 6nemli islevi
kurumsal yatirimcilar saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilar kiigiik yatirimcilarin
tasarruflarin1 toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu
amaglarmma yonelik olarak yoneten ihtisaslasmis finansal kurumlar olarak

tanimlanmaktadir (Aras & Miisliimov, 2003).



Kurumsal yatirimet, kabul edilebilir risk diizeyi, getiri maksimizasyonu ve uygun vade
gibi amaglar ile kiiglik yatirnmcinin tasarruflarini topluca yoneten uzmanlagmis bir

finansal kurum olarak tanimlanir (Davis & Steil, 2001).

Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara kiyasla daha yiiksek sermaye yoneterek
piyasada biliylik islemleri diisiik maliyetle gerceklestirebilir ve fiyatlar iizerinde
belirleyici bir etkiye sahip olabilirler. Profesyonel yatirim yoneticileri tarafindan
yonetildikleri i¢in piyasalara genis bir perspektiften yaklasir, modern risk yonetim
tekniklerini ve kurumsal yOnetisim altyapilarini etkin bir sekilde kullanarak risklerini
minimize ederler. Sahip olduklar1 biiyiiklik ve gili¢, sermaye piyasasi araglari ve
yatirnm yaptiklart firmalar iizerindeki kontrollerini artirarak olas1 zararlari

engellemelerine yardimci olur (Algiiner, 2006, s. 7).

Kurumsal yatirimcilar, kiiciik tasarruflari bir araya getirerek verimli yatirimlara
yonlendirmek ve sermayeyi genis bir tabana yaymak suretiyle finansal piyasalarin
gelisimine onemli katki saglar. Bu fonksiyonlariyla sermayeyi etkin bir sekilde

kanalize ederek piyasa verimliligini artirirlar (Dalgar, 2007, s. 11).

Kurumsal yatirimcilar, kurumsal yonetim konulariyla ugrasip idare etmede, bireysel
yatinmcilara gore karsilastirmali bir {stiinliigi vardir. Kurumsal yatirimcilarin
biyikligi ve oy agirligi, kurumsal yonetimdeki asimetrik bilgi problemini ve
bas/genel temsilci ikilemini/¢ikmazini hafifletip azaltmaya yardimci olmaktadir (Akin
& Ece, 2010, s. 27).

Kurumsal yatirimeilar, finansal ekosistemde merkezi bir rol iistlenerek piyasalara
derinlik ve istikrar kazandirmaktadir. Profesyonel bir ¢ercevede finansal varliklarin
alim-satim siireglerini yoneten bu yatirimcilar, sistematik ve analitik bir yaklagimla
hareket etmekte ve kurumsal yonetim ilkelerine uygun kararlar almaktadir. Ekonomik
biiylime ve gelisim i¢in dnemli bir finansman kaynagi olan bu biiyiik ve etkili aktorler,

ayn1 zamanda piyasalarin likiditesini artirarak yatirim ortamini desteklemektedir.

SPK’nin tanimina gore “yatirim” genel olarak sermaye ve/veya servet birikimine ilave
yapmak amaciyla gerceklestirilen her tiirlii faaliyet olarak tanimlanmakta ve “portfoy”
ise servetin olusturulma sekli olup, genis anlamiyla bir kisinin ya da kurulusun sahip

oldugu varliklarin tiimiinii ifade etmektedir. Dar anlamiyla “portfoy” ise para ve



sermaye piyasasi araglari ile kiymetli madenlerden olusan varlik grubudur. Dolayisiyla
portfoyii olusturan varlik grubuna iliskin yapilan islemler portfoy yonetimi igerisinde

yer almaktadir (SPK, 2024c).

Varlik yonetimi, bireylerin veya kuruluslarin finansal varliklarini etkin bir sekilde
yoneterek yatirim stratejileri gelistirme, uygulama ve izleme siirecidir. Bu siireg,
portfoylerin c¢esitlendirilmesi ve risk yonetimi yoluyla yatirimcilarin uzun vadeli

hedeflerine ulasmasini saglamaktadir.

Portfdy yoOnetimi, yatirnm portfdylerinin secimi, yoOnetimi ve diizenli godzden
gecirilmesini igermektedir. Amag, yatirnrm hedeflerine, risk toleransina ve zaman
ufkuna uygun en iyi yatirnm karigimini belirleyerek getiriyi maksimize ederken risk

seviyesini kontrol altinda tutmaktir.

Finans alaninda portfdy yonetimi, miisterilerin hedeflerine ulagsmak i¢in fonlarin ¢esitli
finansal varliklara tahsis edilmesini ifade eder. Bu siireg, strateji belirleme, varlik
dagilim1 ve portfoyiin stirekli izlenerek piyasa kosullar1 ve bireysel hedeflere gore

yeniden dengelenmesini kapsamaktadir.

“Portfoy yoneticiligi” kavramina SPK tanimina bakildiginda (SPK, 2024a) “Sermaye
pivasast mevzuati kapsaminda, portfoy yoneticiligi faaliyeti ise sermaye piyasasi
araglari, para piyasasi arag ve islemleri, vadeli iglemler ve opsiyonlar, nakit, doviz,
mevduat ile Kurulca uygun gériilen diger varlik ve islemlerden olusan portfoylerin
yatirimcinin veya portfoy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda,
miisterilerle yapilacak portféy yonetim sozlesmesi c¢ercevesinde vekil sifatiyla
yonetilmesi” olarak tanimlanmaktadir. Portfoy yoneticiligi faaliyeti, bireysel ve

kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetlerini de kapsamaktadir.
1.2. Finansal Piyasalardaki Kurumsal Yatirimeilar

1980'lerden bu yana, kurumsal yatirimcilarin yonettigi varliklar biiyiik 6l¢lide artmugtir.
Diinyada bu egilimin en 6nemli nedeni olarak, hizla biiyiiyen hisse senedi piyasalari
ve hane halkinin dogrudan hisse senedi sahipliginden varlik yoneticileri araciligiyla
sahiplige gecis yapmast gercegi olmustur. Ayrica, bir¢ok iilkenin emeklilik
sistemlerini "belirlenmis maas (fayda) "dan, varlik ve fon yoneticileri araciligiyla

yatirim igeren "belirlenmis katki" planlarina degistirmesiyle kurumsal yatirimeilarin
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kiiresel ¢apta paylar1 daha ¢ok artmis ve bundan fayda saglamislardir (Rutterford &
Hannah, 2016).

Kurumsal yatirimcilar, risk ve getiri arasinda bireysel yatirimcilara gore daha iyi bir
denge saglamak adma hem yerel hem de uluslararasi diizeyde cesitlendirme
yapmaktadirlar. Portfoylerinde farkli menkul kiymetlere (hem bor¢ hem de 06z
sermaye) yatirim yaparak risk ve getiri optimizasyonu saglarlar. Kurumsal yatirimeilar
i¢in likidite 6nemli bir konudur. Likiditeyi 6nemseyen kurumsal yatirimcilar, yatirimci
yapilarina ve yiikiimliiliiklerine gore belirli tutarlar1 likidite yonetimi agisindan gelen
talepler i¢in tutar ve portfdylerinde zaman zaman ayarlamalar yapmaktadirlar (Davis

& Steil, 2001, s. 17).

Kurumsal yatirimcilarin, bireysel yatirimcilara gére 6nemli avantajlarindan biri, 6lgek
ekonomisinden yararlanarak sermaye piyasalarindaki ortalama maliyetlerin
diismesidir. Biiyiik hacimlerde islem yapma kapasitesi sayesinde islem komisyon
ticretlerinin diigmesi ve bazi enstriimanlar i¢in gereken saklama iicretlerinden tasarruf
saglanir. Ayrica, kurumsal yatirimcilar biinyesindeki uzman yatirim ydneticileri ve
teknik analistlerin hizmetlerini kullanarak 6nemli tasarruflar elde edebilirler (Davis &

Steil, 2001, s. 18).

Son yillarda, teknolojik ve dijital imkanlar konusunda kurumsal yatirimcilar 6nemli
yatirimlar yapmiglardir. Yapay zekd uygulamalari ile kurumsal yatirimcilar,
miisterileri ile etkilesimlerini artirmis ve kisisellestirilmis hizmetler sunmaktadirlar
(Deloitte, 2023). Ornegin, yapay zeka platformlar1 araciligiyla bireysel yatirimcilara

fon Onerileri ve danismanlik hizmetleri sunulmaktadir.

Kurumsal yatirimeilar arasinda emeklilik fonlari, hayat sigortasi sirketleri ve yatirim
fonlar1 6ne ¢ikmaktadir. Emeklilik fonlari, gelecekteki emeklilik hak ve kazanimlar
icin yatirimcilardan fon toplayip yatirim yapar ve belirli sartlarda igverenler tarafindan
desteklenmektedir. Hayat sigortasi sirketleri, yalnizca Oliim riskine karsi sigorta
saglamanin 6tesinde, yatirim ve tasarruf liriinleri sunarak finansal ekosistemde 6nemli
bir kurumsal yatirimer rolii {istlenmektedirler. Yatirim fonlar1 ise, bireysel
yatirimcilara daha iyi bir risk-getiri profili sunmay1 amaglayan yatirim amagl varlik

havuzlama araclaridir.



Kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalarin gelisimine katki saglayarak bankacilik
sektorilinilin etkisini dengelemekte, sermaye piyasalarini derinlestirmekte ve rekabeti
artirarak etkinligi giiglendirmektedir. Ekonomik kaynaklarin bolgeler, sektorler ve
zaman arasinda etkili sekilde tahsis edilmesine olanak saglamaktadirlar. Hane
tasarruflarinda nicel bir artisa katkilar1 tartismali olsa da, genel goriis, kurumsal
yatirimeilarin uzun vadeli fon arzini nitelik acgisindan artirdigi yoniindedir. Ayrica,
iilkeler ve sektorler genelinde daha iyi ¢esitlendirme ve yatirim firsatlar1 sunarak

piyasalarin esnekligini desteklemektedir (Akin & Ece, 2010, s. 27)

Ozel emeklilik fonlar;, hem sistemin isleyisindeki rolleri hem de finansal sistemde
"kurumsal yatirimer" kimlikleriyle biiylik 6nem tagimaktadirlar. Giiniimiizde, gelismis
tilkeler ve sosyal giivenlik reformu yapan bir¢ok iilke, bu fonlar1 sermaye piyasalarinin
en onemli kurumsal yatirimcilar1 arasinda konumlandirmaktadir (Oktayer & Oktayer,

2007, s. 67).

Kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasalarina likidite, derinlik ve istikrar
kazandirmanin yani sira, portfoy cesitlendirme ve riskten korunma amaciyla
uluslararas1 piyasalara yatirnm yaparak kiiresel sermaye akislarini yonlendirmede
onemli bir rol oynamaktadirlar. Bu durum, yerel piyasalarin uluslararas: yatirimcilar
icin daha cazip hale gelmesine katki saglar ve finansal piyasalarda yeni {iriin ve
hizmetlerin gelistirilmesini tesvik eder. Ayrica, kurumsal yatirimcilar, yatirim
yaptiklar sirketlerde yiliksek kurumsal yonetisim standartlarinin benimsenmesini
destekleyerek seffaflik, hesap verebilirlik ve siirdiiriilebilirligi de artirir. Bu, sirket

performansini iyilestirirken finansal piyasalara duyulan giiveni de giiclendirmektedir.

Kurumsal yatirnmer kimlikleri olarak genelde diinya da bakildiginda en Onemli
kurumsal yatirnmcilar olarak emeklilik fonlari, menkul kiymet fonlari ve sigorta
sirketleri basta gelmektedir. Kiiresel anlamda yonetilen kurumsal varlik biiytikliigliniin
2022 yilinda 1151 trilyon ABD dolarmma geldigi belirtilmistir. 2027 yilinda ise
beklenen biiylikliigiin 147,3 trilyon dolara ulasacagidir (PWC, 2023). Biiyitikliik
bakimindan da iilke GSMH iglerinde de en 6nemli paylar emeklilik fonlarinin oldugu

goriilmektedir.



Tablo 1. Tirkiye Kurumsal Yatirimer Fon Biiytiklikleri

Kurumsal Yatirimer Portfoy Biiviiklaga 2023 Yl 20192023
(Milyon TL) 2019 2020 2021 2022 2023 Artig BYBO

Yatunun Foalan 127.292 151,857 325.884 799.078 1,829 83K 129% 95%

Emeklilik Yannm Foalan 127,577 171015 243854 133,534 754,672 T4% 6%

Menkul Kivmet Yatinn Ortakliklan 722 1458 1,256 1912 4330 126% S6%
Gayrimenkul Yatuwun Ortakliklan 27.777 34.163 94.952 205482 343545 67% 88%

Girigin Senmsavesi Yatwnn Ortaklklan 3,044 6,451 6,469 12,309 14,764 20% 18%
Toplam® 286412 384976° 672,3947  1.454.3362,947,149] 103% 9%

Kaynak: (TSPB, 2024)

Tirkiye’deki kurumsal yatirnmeilarin fon biiyiikliiklerine bakildiginda en 6nemli payin
yatirim fonlarinda oldugu goriilmektedir. Son yillarda en yiiksek biiylimeyi yatirim
fonlarmin gosterdigi ve 2019 yilindan bu yana yillik ortalama biiytimesinin %95

oldugu goriilmektedir (Tablo 1).

Bu boliimde kisaca bu kurumsal yatirimecilar ve bu yatirimcilarin finansal

piyasalardaki ana 6zellikleri sunulacaktir.
1.2.1. Yatirim Ortakliklar:

Sermaye Piyasast Kurulu'nun genel ¢ercevesi itibartyla yatirnm ortakliklarina
bakildiginda yatinim ortakliklari; halktan topladigi sermaye ile riskin dagitilmasi
prensibine gore ve ¢esitli yatirim araglarina yatirim yapan sirketleri ifade etmektedir
(Nomer Ertan, 2003, s. 16). Sermaye Piyasast Kanunun Madde 48’e gore yatirim
ortakliklar1 tanimu su sekildedir; “Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, girigim sermayesi yatirimlart ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek iizere kurulan

sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklaridir.” (SPK, 2012, s. 29)

Diinya’daki ilk yatirim sirketi olarak 18 Agustos 1822°de Briiksel’de kurulan “Société
Générale des Pays-Bas” gosterilmektedir. Bu sirket, merkez bankasi gorevi yapmis ve
kamu yatirnmlarinin finansmaninda biiylik rol oynamistir. Ancak, cesitli sirket ve
isletmelerin kurucusu, finansorii ve ortagi olmasi nedeniyle tarihteki ilk yatirim sirketi

olarak kabul edilmistir (Nomer Ertan, 2003).

Yatirim ortakliklarinin yatirim fonlarindan ana farki anonim ortalik olarak kurulmalari,
yatirimcilarimin yatirimlar karsiliginda hisse senedi sahibi olmalaridir. Yatirim
ortaklig1 hisse senetleri borsada islem gérmekte ve fiyat1 borsada arz ve talebe gore

olusmaktadir (Tekbas, 2024, s. 674).



Tiirkiye'de yatirim ortakliklarina baktigimizda, menkul kiymet yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar olarak i¢ ana

grupta simiflandirilmaktadir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, altin ve kiymetli
madenlerden olusan portfoylerin uzman kadrolarla yonetimini saglar. Tasarruf
sahiplerinin riskini azaltip kaynaklarin etkin kullanimini hedefler. Bu ortakliklar,

asagidaki enstriimanlara yatirim yapabilir (SPK, 2012);

e Tirkiye'deki ortakliklarin paylari ile 6zel ve kamu borglanma araglarina,

e Diizenlemelere gore alim satimi yapilabilen yabanci 6zel ve kamu sektori
bor¢lanma senetleri ve paylarina,

o Portfoydeki varliklari riskten korumak ve yatirim amaciyla tiirev araglara,

e Altin ve diger kiymetli madenlere ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarina,
(ortaklik portfoyiiniin en fazla %20’sine kadar)

e Girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinin paylarina,

e Menkul kiymet yatirim fonu katilma paylari.

Tiirkiye’de 2023 yili agustos sonu itibartyla 9 menkul kiymet yatirim ortakligi
bulunmaktadir. Bu menkul kiymet yatirim ortakliklarinin piyasa degeri de 4.2 Milyar
TL diizeyindedir (Tekbas, 2024, s. 675).

Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ercevesinde diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklari,
basta gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da
belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus sermaye

piyasasi kurumlaridir (SPK, 2012).

Gayrimenkul yatirirm ortakliginin amaci, yiliksek getiri potansiyeline sahip
gayrimenkullere ve projelere yatirim yaparak portfoyiinden kira geliri ve gayrimenkul
alim-satim kazanci elde etmektir. Son yillarda kiiresel anlamda enflasyonun yiikselisi
ve Covid-19 sonrasi emtia fiyatlarindaki artiglar gayrimenkul fiyatlarini da olumlu
anlamda etkilemis ve bircok iilkede gayrimenkul fiyatlarina ve kira fiyatlar1 artmistir.

Bu da bu sektore olan ilgiyi -6zellikle 2020 yilindan sonra- daha g¢ok arttirmustir.



Tiirkiye’de de 6zellikle artisin (Tablo 1)’den de goriilecegi tizere 2022 yilinda oldugu

goriilmektedir.

Girigim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme potansiyeli yiiksek olan
kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi i¢in yaptiklart uzun
vadeli bir yatirim olarak ifade edilebilir (Akbulut, Rengber, & Sen, 2016, s. 274).
Ingilizce “Venture Capital” kelimesine karsilik gelen ve Tiirkge yazinda risk
sermayesi ya da girisim sermayesi olarak adlandirilan kavram; tasarruf sahiplerinin
ellerinde atil olarak bulundurduklar1 fazla fonlari, bu fonlara ihtiyag duyan, yeni ve
farkli projeler gergeklestirmeye calisan, fakat bunun i¢in yeterli miktarda sermayeye
sahip olmayan isletmelere aktardiklar1 uzun vadeli yatirim olarak kabul edilmektedir

(Aytag, 2015, s. 65).

Girigim sermayesi yatirim ortakliklari; risk sermayesi yatirim ortakligi olarak da ifade
edilebilen, sermayeleri borsaya kayitli ve sermayelerini dogrudan girisim sermayesi

yatirimlarina yonelten isletmelerdir (Bagc1 & Kiligaslan, 2020, s. 229).

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin portfoyiinde, ortakliklar aktif toplaminin en
az %51°1 oraninda bulunmasi gerekmektedir (SPK-GSYO, 2024). Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari, yliksek biiylime potansiyeline sahip ancak yiiksek risk igeren yeni
ve biiyimekte olan sirketlere sermaye saglayarak yatirimcilarima deger katmayi
hedeflemektedir. Bu ortakliklar genellikle teknoloji, finansal teknoloji, biyoteknoloji,
yapay zeka ve yenilik¢i sektorlere odaklanmaktadir. Finansman saglama iglevinin yani
sira, sirketlerin iirlin gelistirme, pazar genisletme ve operasyonel kapasite artirimi

siireclerine mentorliik ve stratejik destek sunarak da katkida bulunmaktadir.
1.2.2. Sigorta Sirketleri

Sigorta, genel olarak, bir mal veya hizmetin zarara ugramasi sonucunda olusan
ekonomik kayiplarin telafi edilmesi amaciyla gelistirilmis bir mekanizmadir. Ayni
veya benzer risklerle karsi karsiya olan bireylerin, riskin gergeklesmesi durumunda
zarar gorenlere destek sagladigi bir dayanisma sistemidir. Bu sisteme, belirli oranlarda
kiiciik katki paylart 6deyerek katilim saglanir ve bireyler, karsilasabilecekleri
potansiyel zararlari, 6dedikleri primler araciligiyla paylasirlar. Sigortanin temel iglevi,

bireylerin tek basina iistlenmekte zorlanacagi zararlari, bir organizasyonun yardimiyla
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ortak bir yiik olarak boliismektir. Bu siiregte, riskin sigortalilar arasinda paylasilmasi
ile risk dagitilmakta ve bireyler iizerindeki ekonomik yiik hafifletilmektedir. Sigorta,
bir tanima gore, belirli bir miktar prim 6denmesi karsiliginda, benzer 6zelliklere
(homojen) sahip bireylerin bir araya getirilmesi ve belirli bir siire igerisinde
gerceklesen zararlarin, bu bireylerin 6dedikleri primlerden olusturulan havuzdan
kargilanmasi sistemi olarak tanimlanmaktadir (Kirkbesoglu, 2022, s. 46). Bu baglamda,
sigorta, sigortalilar i¢in bir risk transferi sistemi iken, sigorta sirketleri i¢in ise toplanan
primlerin, riskin gerceklesmesine kadar gegen siirede degerlendirildigi bir havuz
sistemi olarak one ¢ikmaktadir. Bu iki temel kavram, sigortaciligin isleyisinde ve

yapisinda vurgulanan kritik unsurlardir.

Global ekonomi baglaminda sigortacilik sektorii, hem bireylerin hem de kurumlarin
risk yonetim kapasitesini artirmakta, ayn1 zamanda ekonomik kalkinmaya uzun vadeli
finansman destegi sunmaktadir. Sigortacilik siireclerinden biri olan prim belirleme
asamasinda, mevcut ekonomik kosullar ve gelecekteki beklentiler dikkate almaktadir.
Bu siiregte primler; i¢inde bulunulan ekonomik ortamin mevcut ve beklenen enflasyon
oranlari, sigorta hasar maliyetleri, ekonomik risk faktorleri, genel yatirim kosullar1 ve

yatirim araglarinin ortalama getiri beklentileri temel alinarak hesaplanmaktadir.

Sigortacilik sektori, riskleri azaltma kapasitesi ve genis yatirim portfoyleri araciligiyla,
modern toplumlarin ve gelismekte olan ekonomilerin temel yapitaglarindan biri haline
gelmistir. Sigorta sirketleri tarafindan toplanan primler, yalnizca zararlarin tazmini
i¢in kullanilmakla kalmaz, ayn1 zamanda bu fonlar yatirim firsatlarina yonlendirilerek
ekonomik biiylimenin itici giicii haline gelmektedir. Bu siire¢, Ozellikle gelismis
ilkelerde, ekonomik kalkinmanin desteklenmesinde kritik bir rol oynar ve sermaye

birikimi ile kalkinma arasindaki pozitif iligkiyi gii¢lendirmektedir (Akin & Ece, 2010).

Sigortacilik  gelismis ekonomilerin  6nemli finansal kurumlarindan birini
olusturmaktadir. Gerek bireysel ve kurumsal riskleri transferi gerekse ekonomiler igin
fon kaynagi olusturmasi sigorta sektoriinli vazgecilmez hale getirmektedir (Isiyel &
Bagdath Kalkan, 2024, s. 287). Bu kapsamda bakildiginda sigorta sirketleri elde
ettikleri primleri dogru alanlarda birer kurumsal yatirimcir olarak kullanarak hem
karliliklarimi arttirmayr hem de ytikiimliiliiklerini 1yi yoneterek risklerini minimize

etmeyi ve sigortalilara kars1 yiikiimliiliiklerini iyi yonetmeyi de amaglamaktadirlar.
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Hem kiiresel 6l¢ekte bakildiginda hem de iilke 6zelinde bakildiginda sigorta sirketleri

onemli birer kurumsal yatirimc1 pozisyonundadir.
1.2.3. Yatirnm Fonlar

Kurumsal yatirimcilar incelendiginde, diinya genelinde en biiyiikk payin yatirim

fonlarina ait oldugu goriilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yatirim fonunu;

“Tasarruf sahiplerinden katilma paylart karsiliginda toplanan para ya da diger
varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢h miilkiyet esaslarina gore, portfoy
isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel

kisiligi bulunmayan mal varligi” olarak tanimlamaktadir (SPK-YF, 2024).

Yatirim fonlari, kiigiik yatirimcilarin birikimlerinin bir araya getirilerek farkli sermaye
piyasasi araglarina yonlendirilmesi sonucu olusturulan portfoylere, aktif ya da pasif
yatirim stratejileri uygulamaya imkan taniyan bir finansal yatirnrm modelidir. Menkul
kiymet yatirim fonlarinin en belirgin 6zelligi ise uzun vadeli bir yapiya sahip olmasi,
riski dagitma ilkesine dayanmasi ve kiiciik birikimleri ortak bir havuzda toplayarak

kolektif yatirimlara doniistiirmesidir (S6nmez, 2022).

Yatirim fonlari, bireylerden topladiklari paralari, hisse senedi, tahvil, repo, hazine
bonosu gibi sermaye piyasasi araglarina, bankalardaki katilma hesaplarina, mevduat
hesaplarina veya kiymetli madenlere yatirim yaparak olusturulan portfoylerde
degerlendirir ve yonetir. Her bir yatirimci, fonun portfoyiinii temsil eden katilma
paym satin alarak fonun varliklarma ortak olmaktadir. Bu yapisi sayesinde, kiiciik
bireysel yatirimcilar, dogrudan sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapmak yerine

profesyonelce yonetilen biiyiik portfdylerden pay sahibi olma imkani bulmaktadirlar.

Fon performansi, yalnizca fon yoneticisinin becerilerine bagli degildir; ayn1 zamanda
yatirrm yonetim sirketinin stratejik eylemleri, yatirnmcilarin davraniglart ve fon
yoneticisinin ¢abalar1 ile yakindan iligkilidir. Ekonomik etkilesimler, islem maliyetleri
ve asimetrik bilgi sorunlarina yol acarak piyasa yapisini etkiler. Bu durum, iistiin
yatirim becerilerine sahip bireyler i¢in anormal getiriler elde etme firsatlar1 sunarken,
ozellikle kiiciik 6lgekli bireysel yatirimcilar agisindan temsilcilik (aracilik) ihtiyacin
dogurmaktadir (Liickoff, 2011). Dolayisiyla, yatirimeilar teorik olarak temsil edilen

yatirnm fonlarindan fayda saglamaktadir. Yatirimcilarin, fonlarinin yatirnm
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performansindan memnun kalmamalari durumunda para g¢ekebilmelerine olanak

tantyan yatirim fon yapisi bu baglamda 6énemli bir 6zelliktir.

Yatinm fonlar tiizel kisilik olarak bakildiginda genel olarak ii¢ yolla gelir elde

etmektedirler:

e Portfoylerindeki menkul kiymetlerden kar pay1 ve faiz geliri elde ederler; bu
gelirler fonun degerine eklenir.

e Sahip olduklar1t menkul kiymetlerin fiyat1 yiikseldiginde, bunlar1 satarak sermaye
kazanci saglarlar.

e Fiyati yiikselen menkul kiymetleri ellerinde tutarak katilma paylarinin degerinin
artmasint saglarlar; boylece fonun toplam degeri yiikselir ve yatirirmin deger

kazandigin1 gosterir.

Katilma payi, yatirimcinin fon portfoyline ne kadar payla ortak oldugunu ifade
etmektedir. Yatinm fonlarindaki katilma paylari, sirketlerin ortaklik paylarina
(hisselerine) benzerlik gostermektedir. Nasil ki yatirimeilar, sirket ortaklik paylarini
satin alarak sirketlere ortak olma ve belirli haklara sahip olma imkani elde ediyorsa,
yatirim fonlarinda da katilma pay1 satin alarak fon portfoyiine ortak olurlar. Ancak, bu
iki yap1 arasinda temel bir fark bulunmaktadir: Sirket ortaklik pay: sahipleri, sirket
yonetiminde s6z sahibi olabilirken, yatirim fonlarindaki katilma pay1 sahiplerinin fon

yonetiminde herhangi bir yetkisi bulunmamaktadir.

Katilma paymin fiyati, fon kurucusu tarafindan her is gilinii hesaplanir ve bir sonraki
is glinli yapilan katilma pay1 alis ve satis islemlerinde bu fiyat uygulanir. Hesaplama

stireci su adimlarla gerceklestirilir:

e Degerleme giinii itibariyla, portfoyde yer alan varliklarin islem gordigi
borsalardaki fiyatlar esas alinarak fon portfoy degeri hesaplanir.

e Fon portfdy degerine, fonun alacaklari eklenip borglar diistilerek fonun toplam
degeri belirlenir.

e Fonun toplam degeri, degerleme giinii itibartyla tedaviilde bulunan katilma pay1

sayisina boliinerek birim katilma pay1 fiyati hesaplanir.
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Yukarida belirtilen islemler gerceklestirilirken, fon portfoyilinde bulunan varliklardan
elde edilen faiz, temettii, alim-satim kazanclar1 ve giinliik deger artislar1 ayn1 giin fona
gelir olarak kaydedilmekte ve bu gelirler, katilma paylarinin her giin hesaplanan pay
fiyatina yansitilmaktadir. Bu sayede, belirli bir tarihte fondan ayrilan bir yatirimci, o

giine kadar fonun kazancindan (veya zararindan) kendi payina diisen tutar1 almis olur.

Diinya genelinde yatirim fonlarimin portfoy hacimleri 2023 yili sonunda 74,05 trilyon
ABD dolarini asmustir* (ICI, 2023). Bu tutarin 5,2 Trilyon ABD dolar1 fonlarm fonu
(funds of funds) olarak dikkate aldigimizda bunun disinda kalan yatirrm fonu
biiytikliigii 68,9 Trilyon ABD dolaridir. 2022 y1l sonunda 60,1 Trilyon ABD dolar1
oldugunu diisiindiigiimiizde 2023 yilinda yaklasik %15 civarinda bir biiylime oldugu
goriilmektedir (Sekil 1).

Global Yatirim Fonu Biiyiikliigii (Trilyon ABD Dolar1)

80 70.9
62.9 60.1 069
60 49.3 34.7

38.2
40 36.4

20

2013 2015 2017 2019 2020 2021 2022 2023

Yatirim Fonu (Open-end Mutual Fund)

Sekil 1. Global Yatirnm Fonu Biiytikligi Geligimi

Kaynak: Investment Company Institute 2023 Factbook (IClI, Investment Company Institute
2023 Factbook, 2023, s. 5)

ABD, 2022 y1l sonunda 28,6 trilyon dolara yaklasan yatirim fonu biiyiikligii ile diinya
siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu tutar diinya genelinin nerdeyse yarisini
olusturmaktadir (%48 gibi bir orandadir) (ICI, 2023). Diinyanin geri kalan kisminda
ise Avrupa kitasinin ikinci geldigi goriilmektedir (Sekil 3). Avrupa kitasindaki toplam
fon biiytikliigii 19 Trilyon ABD dolar1 olup buradaki en biiyiik pay Liiksemburg’a
aittir (5,3 trilyon ABD dolar1). Bu siralamada irlanda, 3,9 trilyon ABD dolar ile

!Bu tutarin iginde Borsa Yatirrm Fonlari (ETF), garantili korumal fonlar, gayrimenkul fonlari, fonlarmn
fonu (funds of funds) gibi agik uglu tiim yatirim fonlar1 bulunmaktadir. 2022 y1l sonu itibariyla toplam
regiile edilen acik uglu (regulated open-end) yatirim fon sayisi kiiresel dlgekte 137.892 adettir (ICI,
2023).
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Liiksemburg’u takip etmektedir. Liiksemburg ve Irlanda, vergi avantajlari ve
operasyonel kolayliklar gibi sunduklari olanaklar sayesinde yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 gibi kolektif yatirim kuruluslar i¢in birer 6nemli merkez haline gelmistir.
Bu nedenle, Avrupa’da birgok fon Liiksemburg ve irlanda’da kurulmakta, ancak
paylar diger iilkelerdeki yatirimcilara satilmaktadir. Asya’daki en 6nemli pay ise 3,2
trilyon ABD dolari ile Cin’dedir. (IIFA, 2023). Tiirkiye’deki yatirim fonu biiyikligii
de 36,4 milyar dolar seklindedir. Toplam yatirim fonu pazarindaki payi da
Tiirkiye’nin %0.06 gibi bir diizeyde oldugu 2022 yil sonunda goriilmektedir.

Tgili Sekil 1°de goriilecegi iizere yatirim fonlarinin fonlarin toplam varlik biiyiikliikleri,
tic yillik giiclii seyrin ardindan 2022'de keskin bir diisiis gdstermistir. Buradaki en
onemli nedenler olarak bazi 6nemli makroekonomik ve jeopolitik olaylarin olumsuz
etkileri olmustur. Ozellikle devam eden kiiresel tedarik zinciri sorunlari, Rusya'nin
Ukrayna'y1 isgal etmesi, Diinya ¢apindaki iilkelerde artan enflasyon ve merkez
bankalarinin agresif bir sekilde parasal sikilagtirma yapmasi nedeniyle c¢esitli
ekonomilerde faiz oranlarinda artis politikalari da buna sebebiyet vermistir (ICI, 2023).

2023 yilinda ise burada bir toparlanma oldugu agikca goriilmektedir.

Yatirim fon tiplerine de bakildiginda kiiresel c¢apta en biiylik fon tipi hisse fonlar
oldugu goriilmektedir. 2023 yil sonunda hisse senedi yatirim fonlarmin payr %46,
tahvil ve bono yatirim fonlarinin pay1 da %19 seviyesindedir (Sekil). 28,6 trilyon ABD
Dolarina yaklasan yatirrm fonu biiyiikliigii ile diinya siralamasinda ilk sirada yer
almaktadir. Bu tutar diinya genelinin nerdeyse yarisini olusturmaktadir (%48) (ICl,
2023). Diinyanin geri kalan kisminda ise Avrupa kitasinin geldigi goriilmektedir (Sekil
3).
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Sekil 2. Global Yatirim Fonu Fon Tipi Dagilim1 (2023 Sonu)
Kaynak: Investment Company Institute 2023 Factbook (ICI, 2023.4Q)

Avrupa, 31% Amerika, 54%
’ 0

Sekil 3. Global Yatirim Fonu Bolge Dagilimi (2023 Sonu)
Kaynak: Investment Company Institute 2023 Factbook (ICI, 2023.4Q)

Yatirinm fonlari, sayisal olarak da kurumsal yatirimcilar arasinda 6nemli bir yer
tutmaktadir. 2022 yili sonu itibariyla, diinya genelindeki yatirnm fonu sayisi
156.032’ye ulagsmistir. Diinya genelinde yatirim en yiiksek yatirim fonuna sahip tiilke
Brezilya (29.118), Giiney Kore (15.089), Liiksemburg (14.322), Japonya (14.297) ve
ABD (11.607) seklindedir. Tiirk yatirim fonlarinin say1 olarak oldukg¢a geride oldugu
goriilmektedir. Yatirim fonu sayisinin 2021 yilinda 795 iken 2022 yil sonu itibariyla
1.153’e yiikseldigi goriilmektedir.
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Yatirim fonlarinin portfoy biiyiikligiinin GSYH’ye orani, bir iilkedeki kurumsal
yatirime1 tabaninin geligmislik diizeyini gosteren dnemli bir 6lgiittiir. 2023 y1l1 liglincii
geyregi sonunda yatirnm fonlarmin net aktif degerinin GSYH’ye oram
Amerika’da %120, Isve¢’te %86, Kanada’da %80, Brezilya’da %78 diizeyindedir.
Tiirkiye’de bu oran ise sadece %4’tiir (SPK, 2023). Asagidaki Sekil 4’te diinya
genelinde yatirnm fonlarmin net aktif degerinin iilkenin GSYH’ye oranlari
gosterilmektedir.
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Sekil 4. Yatirnm Fonu Net Aktif Degeri / GSYH (2023/9 Sonu)
Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler (12/2023) (SPK, 2023)

1.2.4. Emeklilik Fonlar1

Bu boliimde, arastirmamizin 6nemli bir pargasi olan kurumsal yatirimer niteligindeki
emeklilik fonlarinin temel detaylar1 ele almacaktir. Ik olarak, emeklilik fonlarina
duyulan ihtiyacin temel nedeni olan demografik degisimler incelenecek, ardindan
emeklilik sistemleri yapisi1 ve emeklilik fonlarmin kavramsal gergevesi ayrmtili bir

sekilde ortaya konulacaktir.
1.2.4.1. Demografik Degisimler

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinyada énemli demografik degisimler meydana
gelmistir. Bu degisimlerin en dikkat ¢ekici olanlari, bireylerin ortalama yasam
stirelerinin (longevity) belirgin sekilde uzamasi ve dogurganlik oranlarinin diismesidir.

Bu durumun bir sonucu olarak, 6zellikle gelismis ekonomiler niifus yaglanmasi olgusu
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ile kars1 karsiya kalmistir. Gelismekte olan ekonomiler ise, belirli bir zaman farkiyla

benzer bir siireci takip etmektedir (World Bank, 1994).

Diinya niifusunun 2022 itibariyla, 8 milyara ulastig1 belirtilmektedir. Sonraki on
yillarda, ozellikle Afrika, Orta ve Giliney Asya'da niifus artisinin devam etmesi
beklenmektedir. 2030'a kadar kiiresel niifusun 8,5 milyara, 2050'ye kadar 9,7 milyara
ve 2100'e kadar 10,4 milyara ulagsmasi tahmin edilmektedir (United Nations, 2022).

Oliim oranlarindaki azalma ve saglik hizmetlerine erisimdeki iyilesmeler sayesinde,
dogumda beklenen yasam siiresi de artmaktadir. 2019 itibariyla kiiresel ortalama
yasam siiresi 72,8 yil olup, 1990'a gore yaklasik 9 yillik bir artis gostermistir. Bu
trendin devam etmesi ve 2050 yilina kadar kiiresel ortalama yasam siiresinin 77,2 yila
ulagsmas1 beklenmektedir. Dogurganlik oranlarindaki diisiis de niifus biiylime hizinm
etkilemektedir. Kiiresel ortalama dogurganlik orani, 1950'de kadin basina yaklasik 5
dogumdan, 2021'de 2.3 doguma diismiistiir. Bu oranin 2050'ye kadar 2.1'e diigmesi
ongoriilmektedir. Dogurganlik oranlarindaki bu diisiis, 6zellikle gelismis iilkelerde

daha belirgindir (United Nations, 2022).

65 Yas Ustii Popiilasyonun Pay1

0,
17% 19%

13%
9% 10% 10%
3%
Afrika Latin Diinya Asya  Okyanusya Kuzey Avrupa
Amerika ve Ortalamasi Amerika
Karayipler
Sekil 5. 65 Yas Ustii Popiilasyonun Toplam Popiilasyon igindeki Pay1 (2023)
Kaynak: Population Reference Bureau, World Population Data Sheet 2023 (PRB, 2023)
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Sekil 6. Yag Dagiliminin Projeksiyonu

Kaynak: Birlesmis Milletler, Ekonomik ve Sosyal Calismalar Biirosu, Diinya Popiilasyon
Calismalar1 2022 (UN, 2022)

Diger 6nemli bir gelisme de yash kesimin popiilasyon i¢inde artmasidir. 2022 yilinda
ylizde 10 olan 65 yas ve iizeri kiiresel niifusun paymin, 2050 yilinda yiizde 16'ya
yiikselmesi beklenmektedir (Sekil 5). Yaglilarda niifus artisi, diisiik 6liim oranlar1 ve
artan hayatta kalma oranlar tarafindan yonlendirilirken, niifus yas dagilimindaki

yukar1 yonlii kayma, dogurganlik seviyesindeki siirekli diististen kaynaklanmaktadir.
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Sekil 7. Kiiresel Dogurganlik Orani Projeksiyonu (1950-2022, 2022-2050)
Kaynak: World Population Prospects 2022 Raporu (UN, 2022)

Bir iilke niifusunun mevcut biiytikliigiinii koruyabilmesi i¢in gerekli dogurganlik orani
genel olarak 2,1 olarak kabul edilmektedir. Ancak, son yillarda gézlemlenen diigiik
dogurganlik egiliminin devam etmesi halinde, bir¢cok gelismis iilkenin niifus

biiylikliigiinii koruyamayacagi ongoriillmektedir. Kiiresel dogurganlik oranlarina da
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bakildiginda (Sekil 8) diisiis trendinin azalarak devam ettigi 2050 yilina kadar da
azalarak devam edecegi goriilmektedir. Demografik degisimler, isgiicii arzini olumsuz
yonde etkiledigi i¢in, bircok OECD iilkesinde isgiiciinde belirgin bir azalma yasanmasi

beklenmektedir.
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Sekil 8. Dogumda Omiir Beklentisi (Yas Olarak) (1950-2022, 2022-2050 Projeksiyon)
Kaynak: World Population Prospects 2022 Raporu (UN, 2022)

Tablo 2. Bélgeler Bazinda Dogumda Omiir Beklentisi (Yas Olarak) (1950-2022, 2022-2050
Projeksiyon)

Bolgeler 1990 2021 2050
Diinya 64.0 71.0 77.2
Sahara Alt1 Afrika 49.2 59.7 66.7
Kuzey Afrika ve Bat1 Asya 64.3 72.1 78.3
Orta ve Giiney Asya 58.9 67.7 77.1
Dogu ve Giineydogu Asya 68.1 76.5 81.7
Latin Amerika ve Karayipler 67.7 72.2 80.6
Avustralya ve Yeni Zelanda 76.8 84.2 87.0
Okyanusya* 62.5 67.1 71.6
Avrupa ve Kuzey Amerika 73.6 77.2 83.8

*Avustralya ve Yeni Zelanda harig.
Kaynak: World Population Prospects 2022 Raporu (UN, 2022)

1990 yilindan 2021 yilina kadar diinya genelinde dogumda beklenen yasam siiresi artis
gostermistir. 1990'da 64 yil olan yasam beklentisi, 2021'de 71 yila yiikselmistir ve
2050 yilinda 77,2 y1l olarak tahmin edilmektedir (Tablo 2). Bu, diinya genelinde saglik
hizmetlerinin ve yasam kosullarinin iyilestigine isaret etmektedir. Diinyada bolgeler
arasinda yasam beklentisi agisindan énemli farkliliklar da bulunmaktadir. Bu durum
genel olarak gelismis iilkelerde saglik, beslenme ve sosyal hizmetlerin daha iyi
olmasindan kaynaklanmaktadir. 2050 projeksiyonlarma gore Avrupa ve Kuzey

Amerika, 83,8 yil ile en yliksek yasam beklentisine sahip bolgelerden biri olmaya
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devam edecektir. Diinya genelinde ve c¢esitli bolgelerde yasam beklentisinin yillar
icinde artacak olsa da bolgeler arasinda belirgin esitsizlikler bulunmaktadir. Saglik
hizmetleri, ekonomik gelisme, beslenme ve sosyal kosullarin yasam beklentisi

tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sdylenebilir.
1.2.4.2. Emeklilik Reformlar1 ve U¢ Basamakh Emeklilik Sistemleri

Global olgekte yasanan demografik degisimler, dagitim esash ("pay-as-you-go" -
PAYG) emeklilik sistemlerinin siirdiiriilebilirligini ciddi sekilde tehdit etmektedir. Bu
sistemlerde, emeklilik giderleri is¢i ve igverenler tarafindan 6denen primlerle finanse
edilmektedir. Ancak, aktif/pasif oranindaki bozulma ve sosyal giivenlik kurumlarinin
kaynaklarmin yetersiz kalmasi durumunda, olusan finansman agiklarinin genel kamu

biit¢esinden karsilanmasi zorunlu hale gelmektedir.

OECD tarafindan yapilan bir rapora gore, 55-64 yas arasindakilerin %64,6's1 ve 65-69
yas arasindakilerin %24,7'si istihdam edilmistir. 25-54 yas arasindakilerin ise %82,2'si
caligmaktadir. Tiirkiye'de ise bu oranlar en diisiik seviyededir (OECD, 2023).
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Sekil 9. OECD Ulkeleri Yas Gruplar1 Bazinda istihdam Oranlari
Kaynak: OECD Labour Force Statistics (OECD, 2023)

Ortalama yasam siirelerinin uzamasi ve niifusun yaslanmasi sonucunda yasli niifusun
toplam niifus i¢indeki oraninin artmasi, sosyal gilivenlik sistemine prim ddeyen aktif
tiyelerin, sistemden aylik alan pasif iiyelere oranini ifade eden aktif/pasif oraninin

diismesine ve saglik harcamalarinin artmasina neden olmaktadir.
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Niifusun yaslanmasi ve kamu emeklilik sistemlerinde artan finansman agiklari, son 30
yilda bircok tlilkede emeklilik sistemlerinde reform yapilmasint zorunlu hale
getirmistir. Bu reformlar genellikle kamu emeklilik sistemlerinde fayda diizeyinin
disiiriilmesi, emeklilik yasinin yiikseltilmesi ve emeklilik gelir kaynaklarmin
cesitlendirilmesi yoluyla 6zel emekliligin roliiniin artirilmasina odaklanmistir (Yazici,

2015).

OECD projeksiyonlarina gore, mevcut sosyal giivenlik mevzuatlar1 gergevesinde,
2022 yilinda isglicii piyasasina giren bir erkek i¢in ortalama normal emeklilik yas1 66,3
yil olacaktir. Estonya ve Italya'da 71 yila, Danimarka'da ise 74 yila ulagmasi

beklenmektedir (OECD, 2023).
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Sekil 10. OECD Ulkeleri Emeklilik Yas1 (22 Yasindaki bir Calisan Erkek icin)
Kaynak: OECD Pensions At A Glance (OECD, 2023)

Bireysel emeklilik sistemlerinin diinya c¢apindaki ge¢misi, 19. ylizyilin iiglincii
ceyregine kadar uzanmaktadir. Ik bireysel emeklilik sistemi, 1862 yilinda
Avustralya’da "Bank of South Wales" tarafindan kurulmustur. Bu gelismeyi, 1875
yilinda ABD’de polis, itfaiyeci ve Ogretmenlerin yardimlasma sandiklar1 olarak
kurdugu "American Express Co." takip etmistir. 1902 yilinda ise Ingiltere’de
"Equitable Life Assurance Society" tarafindan sunulan hayat sigortasi poligesi,

emeklilik aylig1 plani saglayan ilk iiriin olarak tarihe gegmistir (Pollard, 1999, s. 32).

1875-1929 doneminde ABD ve Kanada’da 421 6zel emeklilik programi kurulmus
olmasina ragmen gelisim siirecinin ivme kazandigr déonem 1929 Diinya Buhrani
sonrasidir. Yasanan biiyiik ekonomik sikintilar, kisilerin birikimlerini eritmis, kisilerde

giivensizlik ve riskli gelecek korkusu dogurmustur. Kamunun sosyal giivenlik
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sistemlerinin yetersizligi, calisanlarin sosyal giivenlik sorumlulugunun igverenlerce de

paylagilmasi gerektigi fikrini dogurmustur (Sentiirk, 2001, s. 37).

1980 yilinda gelismekte olan ekonomilerde emeklilik sistemine ilk olarak Sili’de

baslanmistir. Sili’den sonra 1992°de Peru 6zel emeklilik sistemine ge¢is yapmustir.

Diger Latin Amerika iilkelerinde ve Avrupa’da ise Sili ve Peru ornek alinarak

Polonya’da uygulamaya dahil olmustur. Ulkeler arasinda uygulama farkliligi

gostermesiyle birlikte bireysel emeklilik sisteminde devamli olarak ¢agin gerekleri

kendisini giincellemistir (Sentiirk, 2001, s. 37).

Ozel emeklilik programlar1 emeklilik maas: baglama esaslarina gére bakildiginda ana

olarak iki tiire ayrilmaktadir. Bunlar;

Belirlenmis Maas Esasli Emeklilik Programlari: Bu tiir planlarda isveren, ¢alisanin

kazang gee¢misi, hizmet siiresi ve yasina bagli olarak onceden belirlenmis bir
formiile gore emeklilik maas1 veya toplu 6deme garantisi sunar. Katilimcti,
emeklilik doneminde alacagi maasi Onceden bilir ve yatirim piyasasindaki
dalgalanmalardan etkilenmeden garantili bir gelir giivencesine sahip olur.
Emeklilik maasi, ¢calisma yil1 basina belirli bir gelir, son maasin belirli bir yiizdesi
veya her ikisinin kombinasyonu temel alinarak hesaplanabilir. Bu sistemin en
onemli avantaji, ¢alisanin alacagi maas1 dnceden bilmesi ve gelir riskine maruz
kalmamasidir. Ancak yatirim riski igverene aittir ve aktiieryal hesaplamalar kritik
oneme sahiptir. Sirket mali zorluklar yasarsa fonun istikrar: etkilenebilir. Ayrica
isten ayrilma veya is degistirme durumunda, fondaki birikimin iadesi veya
transferinde kesintiler yapilabilir (Sentiirk, 2001). Yatirnm riski ve portfoy
yOnetimi igverenin sorumlulugunda olan bu sistemlerde, uzun stireli ¢calisanlar ve
yiksek maag diizeyine sahip olanlar i¢in 6demeler genellikle tanimlanmis katki
planlarindan daha yiiksek olabilmektedir. Ancak, ¢alisan isten ayrildiginda fondaki
birikimin geri 6denememesi veya transfer sirasinda kesintiler yapilmasi gibi
dezavantajlar s6z konusudur. Ayrica, sirketin mali zorluklarla karsilagmasi
durumunda fonun istikrari etkilenebilir. Emeklilik maas1 genellikle son kazanilan
maasa dayalidir, bu da diisiik gelirle ¢alisilan donemlerde maagin diisiik olmasina
neden olabilir. ABD Sosyal Giivenlik Sistemi, Kanada Emeklilik Plan1 (CPP),

Ingiltere Devlet Emeklilik Sistemi, Hindistan Calisanlarin Tasarruf Fonu ve
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Japonya Hiikiimet Emeklilik Yatirim Fonu gibi kamu sistemleri bu modele 6rnek
gosterilebilir. Ancak, finansal siirdiiriilebilirlik sorunlar1 nedeniyle bircok tilkede
belirlenmis maas esasli planlardan belirlenmis katki planlarina gegis
yasanmaktadir.

Belirlenmis Katki Esasli Emeklilik Programlari: Bu model, ¢alisan ve isveren

katkilar ile yatirim kazanglarina dayali bireysel fon esasina dayanir. Emeklilik
maas1, emeklilik tarihinde fon hesabinda biriken toplam tutara baglidir. Gelirden
belirli bir oranda yapilan katkilar, uzun vadede tatmin edici bir emeklilik geliri
saglamay1 hedefler. Ancak emeklilik 6denegi dnceden belirlenemez ve igsverenin
katki payr disinda ek bir sorumlulugu yoktur. Emeklilik geliri, birikimlerin
biiytikliigiine bagl oldugu i¢in yatirim tercihlerinin 6nemi artar. Katilimcilar,
farkli yatirim araglar1 veya fonlar arasindan se¢im yaparak birikimlerini yonetebilir
(Sentiirk, 2001). Bu programlar yatirim riskini katilimcilar iizerinde tutarak
belirlenmis maas esasli planlardan ayrilir. Yatirnm portfoyiiniin iyi yonetimi,
emeklilik birikimlerini artirarak emeklilik maasin1 yiikseltebilir. Sermaye
piyasalarindaki risklerin iyi yonetilmesi, reel getirisi yiiksek yatirimlar ve portfoy
cesitlendirmesi getiriyi maksimize etmek i¢in temel stratejilerdir. Calisanlar,
portfoylerini dogrudan kontrol edebilir ve is degisikligi durumunda fonlarini diisiik
maliyetlerle transfer edebilirler. Cogu plan, katkilar i¢in vergi avantajlar1 ve
tesvikler sunarken, en biiyiik dezavantaj, yatiim getirilerinin garanti
edilmemesidir. Fon performansi kotii oldugunda emeklilik geliri diisebilir. Ayrica,
yatirim segeneklerini anlamak ve uygun bir portfoy olusturmak katilimcilar igin
zorluk yaratabilir. Yonetim ve yatirim iicretleri ise birikimler lizerinde olumsuz
etkiler dogurabilir. Bu nedenle finansal okuryazarlik ve fon performansinin diizenli

takibi 6nemlidir.

Diinya genelinde katki esasli emeklilik modellerine 6rnek olarak, Amerika Birlesik

Devletleri'nde uygulanan 401(k) Plan1 verilebilir. Bu plan, ¢alisanlarin maaslarinin bir

kismimi1  genellikle vergi avantajlarindan yararlanarak yatirim hesaplarina

aktarmalarina olanak tanimaktadir. Kanada’daki Kayitlh Emeklilik Tasarruf Plam

(RRSP)’da bu modele drnek planlardir. Avustralya’daki “Superannuation” adi verilen

emeklilik sistemi de isverenlerin c¢alisanlar1 adina belirli bir ylizdede katkida

bulunmasi gereken zorunlu bir emeklilik tasarruf planidir. Bu konuda diger 6nemli bir
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iilke de Ingiltere’deki bireysel emeklilik hesaplar1 da bireylerin veya isverenlerin katki
yapabildigi bir model olmaktadir. Emeklilik olusacak birikim tutari, biiyiik olgiide
katilimei ile varsa sponsor kurulus tarafindan 6denen katki paylarinin biiyiikliigiine ve
katk1 paylarinin performansina baghdir (Sariaslan, 2014, s. 19). Ulkemizdeki 2003
yilinda devreye giren Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve sonrasinda da 2017 yilinda
yiriirliige giren calisanlar i¢in tasarlanan Otomatik Katilim Sistemi (OKS)’de katki

esasli emeklilik sistemlerine 6rnek bir modeldir.

Belirlenmis katki esasli emeklilik planlari, esneklik ve mobilite avantajlari sunarken,
yatirrm riskleri ve gelir belirsizligi gibi dezavantajlara sahiptir. Finansal piyasa
dalgalanmalarina duyarlidir ancak ¢alisanlar ve isverenler i¢in daha uygun bulunmasi
nedeniyle, bir¢ok iilkede belirlenmis maas esasli (DB) modellerden bu sisteme (DC)
gecis yaygindir. Bu riskleri azaltmak igin karma modeller de énerilmektedir. Ornegin,
ABD’de temel bir emeklilik maasi saglayan belirlenmis maas esasli programlar,
belirlenmis katki esasli sistemlerle tamamlayici sekilde bir arada uygulanmaktadir

(Davis E. P., 1998, s. 244).

Ozellikle iilkelerde 6nemli bir problem haline gelen hem 6mriin uzamasi hem de
dogurganlik oranlarimin azalmasi is giicii yaninda sosyal giivenlik sisteminin de
devami konusunda fiilkelerde sosyal giivenlik reform tartismalarini beraberinde
getirmistir. Bu kapsamda, Diinya Bankasi tarafindan 6zel emeklilik modelinin
genellestirilmesine  yonelik c¢alismalar sonucunda "ii¢ ayakhi" bir tasarim
gelistirilmistir. Ayrica, bu reformlarin karma bir kamu ve 6zel emeklilik sistemiyle,
"cok siitunlu bir model" gergevesinde ilerlemesi gerektigi onerilmistir. (World Bank,

1994).

Diinya Bankasi tarafindan gelistirilen "li¢ ayakli" emeklilik sistemi modeli, ii¢ temel

bilesenden olusmaktadir:

e Katki Payina Bagli Olmavan Devlet Sosvyal Giivenlik Sistemi: Devlet fonlari

tarafindan yonetilen ve asgari gelir saglamay1 hedefleyen sistem.

e Mesleki Emeklilik Planlari: Ozel veya devlet tarafindan ydnetilen ve katki payima

dayal1 programlar.

e Goniillii Katki Sistemi: Kisisel tasarruf ve emeklilik planlari, vergi tesvikleri ile

desteklenir.
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Diinya’da birgok iilke uygulamasinda ve genel pratikte gordiigiimiiz bu uygulamanin
temelinde {i¢ siitun (basamak) yatmaktadir. S6z konusu modelin ilk siitunu "katki
payina bagli olmayan devletin sagladig1 sosyal giivenlik sistemi", ikinci siitunu

"mesleki emeklilik planlari

tanimlanmaktadir (World Bank, 1994, s. 8-9).

ve lglincii sltunu "gonilli katkl" sistemi olarak

Birinci basamak, devlet tarafindan yonetilen kamu emeklilik sistemlerinden olusur ve
dayanigma ilkesine dayali olarak asgari gelir saglamay1 hedefler. Bu sistem, ¢alisanlar
i¢in zorunlu olup, biiyiik rezervler biriktirmeden yeniden dagitim esasina gore finanse
edilir. Devlet, kamusal emekliliklerin finansmani ve yonetiminden sorumludur ve
katkilara bagli olmayan belirlenmis faydalar sunar. Genellikle gelir vergisi ve hiikiimet
gelirlerinden saglanan kaynaklarla finanse edilir. Ulkemizde SGK, bu modele &rnek

olarak gosterilebilir.

Ikinci basamak, 6zel sektdr veya devlet tarafindan yonetilen, tamamen finanse edilen
ve katki miktarina baglh fayda saglayan zorunlu emeklilik planlarini kapsar. Bu sistem,
birinci basamagi tamamlayarak gelecekteki gelir glivencesini artirmay1 ve yeterli bir
ikame orani saglamay1 hedefler. Cogunlukla, isverenlerin ¢alisanlar1 ¢ekmek ve elde
tutmak i¢in sundugu, devlet tarafindan vergi tesvikleriyle desteklenen planlardir.
Gegmiste genellikle belirlenmis fayda esasina dayali olan bu planlar, son yillarda
belirlenmis katki modellerine yonelmis, katkilar ve yatirim getirilerine bagh faydalar
sunmaya baslamistir. Almanya, Japonya, Hollanda, Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD
gibi lilkelerde ¢alisanlarin %40°tan fazlas1 bu tiir planlarla kapsanirken, gelismekte
olan iilkelerde katilim oran1 oldukca diisiiktiir (World Bank, 1994, s. 9). Ulkemizde
2017 yilinda yiiriirlige giren Otomatik Katilim Sistemi’nde ¢aligsanlarin girisi zorunlu

olup ¢ikista serbest hali ile bu sisteme 6rnek bir uygulamadir.

Ugiincii basamak ise, dzel tasarruf planlar1 ve bireyler i¢in genellikle vergi indirimleri
olan iirtinlerden olusmaktadir. Kisisel tasarruf ve emeklilik planlari. Bunlar tamamen
fonlanmis belirlenmis katki planlaridir. Isciler gengken kendilerini yaslandiklarinda
desteklemek icin tasarruf yapar. Faydalar dnceden belirlenmediginden, isciler ve
emekliler tasarruflarinin yatirim riskini tistlenirler. Goniillii kisisel tasarruf her iilkede
bulunur, siklikla vergi tesvikleri ile tesvik edilir, ancak bazi iilkelerde son zamanlarda

zorunlu hale getirilmistir. Ana ayrim, hiikiimet tarafindan yonetilen zorunlu tasarruf
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planlar1 (Malezya, Singapur ve birka¢ Afrika lilkesinde oldugu gibi) ile rekabet¢i bir
temelde birden fazla 6zel sirket tarafindan yonetilenler (Sili'de oldugu gibi ve yakinda

Arjantin, Kolombiya ve Peru'da olacak sekilde) arasindadir.

Asagidaki Sekil 11°de OECD iilkelerindeki emeklilik sistemlerinin yapilar1 ve bu
sistemlerde yer alan farkli katmanlarin rollerini detaylandirmaktadir. Burada 6zellikle
calisma da yer alacak konu belirlenmis katki esasli modeller ve emeklilik fonlari
oldugu i¢in 6zellikle fon performansi belirlenmis katki modellerinde daha 6nem arz

etmektedir.

|
| | |

2. Basamak 3. Basamak
1('225:3?%&;'( (Zorunlu ve (Goniillii ve
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L _ |_
_

Sekil 11. Genel Bazda Emeklilik Gelir Sistemleri Basamaklari
Kaynak: OECD’nin “Pensions at a glance” Baslikli Raporu (OECD, 2023, s. 135)

Niifusun yaslanmasi, saglik maliyetlerindeki artis ve ekonomik krizler, refah
devletinin sundugu emeklilik sistemlerini tehdit etmektedir. Neo-liberal politikalarin
etkisiyle, devletin serbest piyasa ekonomisine uyumu bireysel emeklilik sistemlerinin
yayginlagsmasini hizlandirmistir. Bireysel Emeklilik Sistemi, g¢alisanlarin bireysel
hesaplarina diizenli katki yapildigi, birikimlerin emeklilik donemine kadar etkin fon

yonetimiyle degerlendirildigi bir emeklilik sigortasi sistemidir (Ergenekon, 1998, s. 2).

1.2.4.3. Emeklilik Fonlar

Emeklilik fonlari, bireylerin gelecekteki finansal glivencelerini saglamanin yani sira,
ekonomik ag¢idan degerlendirilerek yatirilan tutarin {izerinde deger yaratmay1
hedefleyen 6nemli finansal araclardir. Gelismekte olan tilkeler i¢in uzun vadeli kaynak
ihtiyacinda 6nemli bir rol oynayan bu fonlar, ekonomik kalkinmanin temel

unsurlarindan biridir. Bu nedenle, emeklilik fonlarinin tesvik edilmesi igin gesitli
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vergisel avantajlar ve dogrudan katki tesvikleri sunulmaktadir. Emeklilik fonlari,
sermaye piyasalarinda derinlik artisi, reel sektore kaynak aktarimi ve ekonomik
bliylime ile istthdam {izerinde olumlu etkiler yaratmalari agisindan kritik bir
konumdadir. Uzun vadeli yatirim stratejileri ile piyasalarda stabilizasyon ve likidite

saglayict bir rol de iistlenmektedirler.

2022 sonunda OECD bolgesinde emeklilik plan1 varliklar: 51,5 trilyon ABD dolarina
ulagmistir. Burada ABD, 35 trilyon ABD dolar1 degerinde varliklarla OECD iginde en
biiylik emeklilik pazarma sahiptir ve OECD toplaminin %67,9'u pay1 bulunmaktadir.
Biiyiik emeklilik sistemlerine sahip diger OECD iilkeleri arasinda, 2022'de OECD
emeklilik pazarmin %6,1'ini olusturan 3,1 trilyon ABD dolar1 degerinde varliklara
sahip Kanada; 2,6 trilyon ABD dolar1 ve %5,0 ile Birlesik Krallik; 2,1 trilyon ABD
dolar1 ve %4,1 ile Avustralya; 1,5 trilyon ABD dolar1 ve %3,0 ile Hollanda; 1,3 trilyon
ABD dolar1 ve %2,5 ile Isvigre ve Japonya bulunmaktadir (OECD, 2023, s. 223).

OECD iilkelerinden yedisinde, varliklar GSYH biiyiikliigiinii asmistir: Danimarka
(%192,3), Izlanda (%186,1), Kanada (%152,8), Isvigre (%152,4), Hollanda (%150,7),
Amerika Birlesik Devletleri (%137,5) ve Avustralya (%131,4) seklindedir. Yunanistan,
OECD iilkeleri arasinda GSYH'ye gore en diisiik varlik miktarina sahip iilke olarak
kaydedilmistir (%]1'in altindadir). Tiirkiye’de de 2022 yi1l sonunda 22.9 Milyar Dolar
ile GSYH’nin %2,9 olarak raporlanmistir (OECD, 2023, s. 223).

1.2.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Sosyal giivenlik, bir iilkedeki bireylerin is kazalari, yashlik, 6lim, analik gibi
durumlarda finansman ve saglik hizmeti alabilmelerini saglayan bir sistemdir.
Gelismis tilkelerde dogum oranlarinin diismesi, ortalama yasam siirelerinin uzamasi
ve niifusun yaslanmasi demografik problemlerin baginda gelmektedir. Gelismekte olan
ilkelerde ise sosyal giivenlik sistemlerine yonelik popiilist uygulamalar, erken
emeklilik yasi, kayit dist ekonomi, sosyal giivenlik biitgelerinin farkli yerlerde
kullanilmasi ve yiiksek issizlik oranlari gibi sorunlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu sorunlar,
emeklilik i¢in gerekli asgari prim 6deme giin sayis1 ve minimum yag sinirinin siirekli
olarak yiikseltilmesine neden olmaktadir. Sosyal giivenlik sistemlerinin
strdiiriilebilirligini saglamak, kamu sosyal giivenlik sistemlerinin finansmanini

onemli bir politika haline getirmistir.
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Sosyal giivenlik aciklarinin finanse edilmesi devlet biit¢elerinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sosyal giivenligin yetersiz

kalmasi, bireysel emeklilik sistemlerine duyulan ihtiyaci artirmistir (SGK, 2019, s. 9).

Kiiresel olgekte, birgok gelismekte olan {ilke, sosyal giivenlik reform paketleri
kapsaminda bireylerin aktif ¢aligma donemlerinde gelirlerinin belirli bir oranini
yatirdig1 bireysel emeklilik sistemlerini yayginlagtirmistir. Bu sistemlerde, bireylerin
katkilar1 6zel emeklilik yatinm fonlarinda degerlendirilmekte ve emeklilik
donemlerinde birikimlerden maas Odemesi veya toplu para c¢ekme imkam

saglanmaktadir.

Sosyal giivenlik sistemlerinin dnemli parametrelerinden biri bagimlilik oranidir. Bu
oran, c¢alisan niifus ile emeklilik, malulliik veya yashlik gibi sosyal giivenlik
yardimlarindan yararlanan niifus arasindaki oransal iliskiyi ifade etmektedir. Yiiksek
bir bagimlilik orani, ¢alisan niifusun daha fazla mali yiik tasidigini ve sosyal giivenlik
sistemine daha fazla katki saglamasi gerektigini gosterir. Bu durum, 6zellikle yash
niifusun arttig1 ve dogum oranlariin diistiigi tilkelerde, sosyal giivenlik sistemlerinin
stirdiiriilebilirligi acisindan zorluklar olusturabilir. Bagimlilik oraninin artmasi, sosyal
giivenlik sistemlerinde finansal baskilarin artacagi ve reform ihtiyacinin ortaya

cikacagi anlamina gelmektedir.

Tiirkiye, OECD iilkeleri arasinda en comert sosyal giivenlik sistemlerinden birine
sahiptir. Nispeten geng bir niifusa sahip olmasina ragmen, emeklilik harcamalar1 2013-
2015 yillarinda GSYH'nin %7,2'sinin iizerine ¢ikmis ve projeksiyonlara gore gelecekte
daha da artmasi beklenmektedir. Bu finansmanin yarisindan fazlasi devlet biit¢cesinden
saglanmaktadir. Bu agiklar, sosyal giivenlik i¢in %20 katki pay1 6denmesine ragmen
olugmustur; bunun %11'1 igverenden ve %9'u ¢alisandan gelmektedir. Ayrica, hane
halki tasarruflar1, kullanilabilir gelirin sadece %6'sina ulasarak 2016 yilinda olduk¢a
diisiik kalmistir (Rudolph, 2019, s. 6). Sosyal giivenlik sistemlerinde aktif/pasif oran,
aktif olarak sosyal giivenlik sistemine katki saglayan sigortalilarin sayisinin, sistemden
aylik alanlarin (emekliler, malulliik veya 6liim aylig1 alanlar) sayisina boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu oran bir emekliyi ka¢ calisanin finanse ettigini ortaya
koymaktadir. En son agiklanan Mart 2024 verisine gore Tiirkiye’deki aktif pasif orani
1,66 diizeyine gerilemistir. 2022 yilinda 2,01 diizeyinde olan bu oranin son yillarda
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ciddi sekilde geriledigi goriilmektedir (Sekil 12) (SGK, Aylik Istatistik Raporlari,
2024).

Sosyal Guvenlik Sistemindeki Aktif / Pasif Sigortali Orani

191 2.01
.80

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Sekil 12. Tiirkiye Sosyal Giivenlik Sisteminde Aktif-Pasif Rasyosu

Kaynak: SGK Aylik Sigorta Istatistiklerinden yazar tarafindan derlenmistir. (2024 verisi
Mart ay1 sonu veridir) (SGK, Aylik Istatistik Raporlari, 2024)

Bu boliimde, Tiirkiye'de 2001 yilinda kanunlagip 2002 yilinda faaliyete gecen ve
belirlenmis katki esasli bir sistem olan Bireysel Emeklilik Sistemi'nin (BES) tarihgesi,

ana Ozellikleri, isleyisi ve emeklilik fonlar1 hakkinda bilgiler sunulacaktir.
1.2.5.1. Ulkemiz Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihgesi

Tiirkiye'de bireysel emeklilik sisteminin hayata gegirilmesinin baslica nedeni, Sosyal
Giivenlik Kurumunun (SGK) verimli ¢aligmamasidir. Gegmiste emeklilik yasinin
diisiik olmasi, popiilist politikalar nedeniyle sosyal giivenlik sisteminin yapisinda
yapilan siirekli degisiklikler, aktif c¢alisma potansiyeline sahip kisilerin devletten
emekli maas1 almas1 ve SSK ile BAG-KUR ’da sik sik prim aflarinin giindeme gelmesi
gibi faktorler, sosyal gilivenlik sisteminde ciddi gelir kayiplarina yol agmis ve devlet
biit¢esinde sosyal giivenlik agiklarini artirmistir. Ayrica, toplanan primlerin etkin bir
sekilde degerlendirilememesi, sistemin biitcede biiyiik bir kara delik haline gelmesine

neden olmustur.

Tiirkiye'de bu kapsamda, 1997 yilindan itibaren Hazine Miistesarligi
koordinasyonunda sosyal giivenlik reformu calismalar1 baslatilmistir. Bu siirecte,
Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) gibi uluslararas: kuruluslarla
ortak projeler gerceklestirilmistir. Yapilan ¢calismalar sonucunda, hiikiimete su 6neriler
sunulmustur: sosyal sigorta sisteminin (SSK, BAG-KUR, Emekli Sandig1) reforme
edilmesi, zorunlu ikinci basamak 6zel emeklilik sisteminin kurulmasi, goniillii tiglincii

basamak 06zel emeklilik sisteminin hayata gecirilmesi ve ulusal sosyal yardim ve
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hizmetler sisteminin olusturulmasi. Bu 6neriler dogrultusunda hiikiimet, sosyal sigorta
reformunu 4447 sayili Kanun'un yasalagsmasiyla hayata ge¢irmistir. Ayrica, goniillii

ticlincii basamak 6zel emeklilik sisteminin uygulanmasi i¢in ¢alismalar baglatilmistir.

Tirkiye’de 1999 yilinda 4447 sayili kanun ile sosyal giivenlik sistemimize 6nemli
diizenlemeler getirilmistir. Bu degisiklikle emeklilik yas1 ve prime esas kazang gibi
hususlarda diizenlemeler yapilmaya ¢alisilmistir (Bayraktutan & Sahin, 2007, s. 102).
Ayrica, 1 Agustos 1999 tarihinde TBMM’de Bireysel Emeklilik Komisyonu

kurulmustur.

Tiirkiye’de de yapisal reformlardan biri olan kamu sosyal giivenlik sistemine
tamamlayict nitelikteki "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu"
TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
saylli Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanun, yayimlandig: tarihten itibaren 6 ay
sonra, 7 Ekim 2001 tarihinde yiirlirliige girmistir. Vatandaglarin emeklilige yonelik
goniillii tasarruflarini  diizenleyen, belirlenmis katki esasli bireysel emeklilik

hesaplarina dayali fonlu bir sistem olusturulmasi amaglanmistir.

Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik uygulamasinin da tanimina bakildiginda “Bireysel
Emeklilik Sistemi (kisaca “BES”), kisilerin aktif ¢alisma yasamlart siiresince
yvaptiklart tasarruflart uzun vadeli yatirima yoénlendirerek emeklilik donemlerinde
yvasam standartlarini koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan ozel
emeklilik sistemidir. Kisiler bu sisteme goniillii katilarak, sosyal giivenlik sisteminin
sagladig emeklilik gelirine ek bir gelir olusturur.” denmektedir (EGM Web, 2024).
Bu da diger tilke orneklerine benzer sekilde goniillii katilimin esas alindigi, bireysel
hesaplarda takibin yapildigi, emeklilik doneminde gelir elde etmeyi amaglandigi
goriilmektedir. Tiirkiye uygulamasinda 6zellikle bu sistemin en basindan itibaren
zorunlu sosyal giivenlik sisteminin alternatifi olmadigi, tamamlayict bir nitelikte

oldugu konusu mevzuatta 6zellikle vurgulanmistir.

Ayrica yapilan diizenlemeler ile vurgulandigi gibi Tirkiye’de uygulanan emeklilik
sistemi mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin alternatifi degil bir tamamlayicis1 ve
katilimcilarin sosyal giivenlik kurumundan kaynaklanan haklar1 ayri bir sekilde devam

edecek ve emeklilik doneminde kamu emeklilik maas1 disinda toplu veya taksitli,
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O0deme ya da emeklilik maasi seklinde ilave bir gelir elde edeceklerdir (Sariaslan, 2014,
s. 21).

Tirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi, 27 Ekim 2003'te ilk emeklilik s6zlesmesinin
diizenlenmesiyle baslamis ve zamanla 6nemli diizenlemelerle gelisim gdstermistir.

Sistemin biiylimesini hizlandiran baslica diizenlemeler sunlardir:

e 20 Haziran 2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan diizenleme ile
vergi avantaji uygulamasi kaldirilarak devlet katkisi sistemine gecilmistir.
Baslangicta %25 olarak belirlenen devlet katkisi orani, 2022 yilinda %30’a
cikarilmstir.

e 10 Agustos 2016 tarih ve 6740 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan diizenleme ile
isverenlerin, 45 yas altindaki calisanlarin1 Otomatik Katilim Sistemi'ne (OKS)
dahil etmesi zorunlu hale getirilmistir. Isverenler, calisanlarm prime esas
kazanglarinin %3’linii sisteme aktarmakla yiikiimliidiir. Bu diizenleme, ¢alisanlara
katki payi, cayma hakki, ara verme ve devlet katkisi gibi imkanlar sunarak

emeklilik gelirlerini ¢esitlendirme olanagi saglamistir (Rudolph, 2019, s. 6).
1.2.5.2 Ulkemiz Bireysel Emeklilik Sisteminin Ana Ozellikleri

Tirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin aktif ¢alisma yasamlari
boyunca birikimlerini yatirnma yonlendirerek, sosyal giivenlik sistemine ek olarak
emeklilik doneminde ek gelir saglamalarin1 amaglayan, goniillii katilim ve belirlenmis

katki esasina dayal1 bir 6zel emeklilik sistemidir (EGM, 2020).

Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), fon temelli bir finansman stratejisi
tizerine kurulmustur. Bu sistem, bireylerin ¢alisma yasamlar1 boyunca sistematik bir
sekilde birikim yapmalarim1 ve bu birikimlerin emeklilik doénemlerindeki
harcamalarin1 karsilayacak bigimde giivenli ve etkin bir sekilde yonetilmesini esas
almaktadir. Fonlama modeli, bireylerin kendi gelecek emeklilik harcamalarini finanse
etmek lizere tasarlanmis olup, bu siiregte diizenli olarak ayrilan kaynaklarin zaman

icerisinde degerlendirilmesini ongérmektedir.

Tiirkiye’deki BES, belirli fayda/maas esasli modellerden farkli olarak, belirli katki

esasia dayanir. Belirli fayda modelinde, ¢alisanlarin kesintileri onceki nesillerin
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emeklilik maliyetlerini finanse eder, bu da biitce aciklarina ve devlete ek mali yiik
olusturabilir. BES’te ise c¢alisanlar kendi kesintilerini bireysel fon havuzlarinda
biriktirir ve bu birikimler kendilerine déner. Bu model, bireylerin kendi emeklilik
finansmanlarmi tistlenmesini tesvik ederek devlete olan mali yiikleri azaltir ve daha

stirdiiriilebilir bir yap1 sunmaktadir.

Goniilli katilim esasina dayanan bireysel emeklilik sistemi, sosyal refah devletinin
koruma yiikiimliiligliniin azaldiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
Sistem, bireyleri uzun vadeli birikim yapmaya tesvik ederek emeklilik donemlerinde
ek gelir saglamay1 hedeflemektedir. 1970 sonrasi yasanan mali krizler, devletlerin
yaslilik donemine yonelik refah risklerini listlenme egiliminden vazgegmesine neden
olmus ve bireylerin bu risklere karsi kendi Onlemlerini almasini zorunlu hale
getirmistir. 2000’1i yillarda uygulanmaya baglanan bireysel emeklilik sistemi, sosyal
korumac1 devlet anlayisinin zayifladigini ve bireylerin finansal giivenliklerinden daha

fazla sorumlu hale geldigini gostermektedir (Cimrin & Durdu, 2015).

Belirtilen hedefler dogrultusunda, 2003 yilinda yiiriirliige giren bireysel emeklilik
sistemi, Tiirkiye ekonomisindeki sermaye piyasalarinin biiylimesine katki saglamak
amaciyla uzun vadeli tasarruflar tesvik etmeyi hedefleyen, tanimlanmis katki planlari

ve hedeflerine dayali bir yapiya sahiptir (Peksevim ve Akgiray, 2019: 35).

Bireysel Emeklilik Sisteminde, seffafligin ve giivenligin saglanmast amaciyla
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme Denetleme Kurumu (SEDDK), Hazine ve
Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM), Takasbank ve bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetim, gozetim ve
kontrol saglanmaktadir (Sekil 13). Bu isleyis semasinda sistemdeki tiim paydaslar

bulunmaktadir.
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Sekil 13. Bireysel Emeklilik Sistemindeki Taraflara ve Isleyisine Iliskin Sema
Kaynak: EGM, https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/isleyis/

Bu boliimde, sistemin ana unsurlari, taraflari, iiriin sunum sekli, calisma modeli ve

arastirma kapsamindaki énemli tanimlar sunulacaktir.

1.2.6.1. Bireysel Emeklilik Sistemindeki Taraflar, Emeklilik Plan1 ve Sistemdeki

Kesintiler

Bireysel emeklilik mevzuatinda tanimlandig: tizere, katilimci, emeklilik sdzlesmesi
cercevesinde adina ve hesabina bireysel emeklilik hesab1 agilan gercek kisidir. 25
Mayis 2021 tarihinde, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’nda yapilan degisiklikle, 18 yasini doldurmamis kiiciiklerin (¢ocuklarin),
velayet veya vesayet hiikiimleri kapsaminda yasal temsilcileri araciligiyla sisteme

dahil olabilmelerine de olanak taninmistir (EGM, 2020).

Bireysel emeklilik sirketi, ilgili kanun kapsaminda kurulan ve bireysel emeklilik plan
sunmaya ve emeklilik fonu kurmaya yetkili emeklilik sirketidir. Tiirkiye’de
halihazirda SEDDK tarafindan faaliyetine izin verilen 30 Nisan 2024 tarihi itibariyla
bireysel emeklilik sirketi sayisi 15 olup listesi asagidaki gibidir;

Tablo 3. Bireysel Emeklilik Sirketleri Listesi

Emeklilik Sirketi
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
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Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Axa Hayat ve Emeklilik A.S.

Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.

BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
Garanti BBVA Emeklilik ve Hayat A.S.
HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.

NN Hayat ve Emeklilik A.S.

QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S.
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.
Viennalife Emeklilik ve Hayat A.S.

Bireysel emeklilik aracisi, ilgili mevzuat dogrultusunda emeklilik sézlesmelerine
aracilik eden ve gerekli sertifikalara sahip gercek kisidir. Emeklilik sirketleri
tarafindan yetkilendirilen bu aracilar, BES s6zlesmelerinin tanitim ve pazarlamasini
yapar (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 2012). Bu kisiler, EGM
tarafindan organize edilen sinavlarda basarili olmus ve BES aracilik lisansina sahip
kisilerdir. Aracilar, sozlesme teklif asamasinda katilimcilarin beklentilerine, gelir
diizeyine, risk profiline ve yasina uygun bir emeklilik plani teklifi sunmakla gorevli

ve yetkilidirler.

Mevzuata gore, emeklilik sirketleri sisteme katilmak isteyen her bireye bir teklif formu
sunmalidir. Bu formda, katilimcinin sectigi emeklilik plani, sunulan fonlar, yapilan
kesintiler, katki payi tutari, emeklilik s6zlesmesi taraflari ve yatirim tercihleri gibi

bilgiler yer almalidir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 2012).

Emeklilik sozlesmesi, katki payr 0Odenmesi, birikimlerin fonlarda yatirima
yonlendirilmesi, biriken tutarlarin hak sahiplerine 6denmesi ve plan kapsaminda

yapilacak kesintilerin usul ve esaslarini kapsar. Bireysel emeklilik sozlesmeleri ii¢

sekilde diizenlenebilir (EGM, 2020):

e Bireysel Emeklilik Soézlesmesi: Katilimcilar, emeklilik sirketiyle bireysel

emeklilik sozlesmesi imzalayarak sisteme dahil olur. Taraflar, katilimer ve
emeklilik sirketidir.

e Grup Emeklilik Sézlesmesi: Katilimcilar, bir grubun {iyesi olarak grup emeklilik

sOzlesmesi yapar. Taraflar yine katilimci ve emeklilik sirketidir.
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e isveren Grup Emeklilik Sozlesmesi: Isveren, calisanlar1 adina emeklilik sirketiyle

sOzlesme yapar ve katki paylarin1 6der. Bu katkilar kurumlar vergisi matrahindan

diisiilebilir. Taraflar, igveren ve emeklilik sirketidir.

Emeklilik plani, sunulan fonlar, katki pay1, giris aidati, yonetim ve fon gider kesintileri
gibi detaylar1 igermektedir. Ayrica, ara verme durumunda uygulanacak ek kesintiler
ve teknik esaslar da belirtilir. Bireysel emeklilik sirketleri, satis ve pazarlama
giderlerinin yani sira miisteri hizmetleri, personel, iiriin gelistirme ve idari masraflarini

karsilamak i¢in mevzuat dogrultusunda katilimcilardan kesinti yapabilirler.

Bireysel emeklilik plani iceriginde yer alan kesintilere yonelik tanimlara baktigimizda
da BES sisteminde ana kesintiler olarak girig aidati, yonetim gider kesintileri ve fon
toplam gider kesintileri bulunmaktadir. Bu kesintilerin nasil uygulanacagi, kanun
geregi teklif formunda ve emeklilik s6zlesmesinde agikca belirtilmek zorundadir.
(Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 2012). Bu kesintiler ana basliklar
ve uygulama sekli olarak asagidaki gibidir:

e Giris Aidati: Emeklilik sirketinin, yeni bir sozlesme diizenledigi esnada
katilimcinin yiirtirliikte olan baska bir s6zlesmesi bulunmamasi durumunda
(isveren grup emeklik sertifikasi haric) katilimcidan alabilecegi bir tutardir. Giris
aidati; emeklilik teklif formunda pesin, azami 1 yil iginde tahsil edilmek {izere
taksitli ve/veya bir kismi pesin bir kismi sdzlesmenin sonlanma zamanina bagh
olarak ertelenmis ya da tamami sézlesmenin sonlanma zamanina bagli olarak
ertelenmis bicimde alinabilir. Giris aidati, s6zlesmenin yiiriirliige girmesinden
itibaren ilk 5 yil i¢inde tahsil edilebilir. Ancak, sozlesmenin baska bir sirkete
aktarimi durumunda aktarim tutarindan kesinti yapilmaz ve giris aidati1 alinmaz.
Ertelenmis giris aidatinin kosullar1 ve uygulama esaslar1 planda belirtilmeli ve
mevzuata uygun olarak katki paylarindan ayri1 sekilde takip ve tahsil edilmelidir.
Uygulamada genellikle katki pay1 ve giris aidati, kredi karti ile ayr1 ayr1 tahsil edilir
(Sariaslan, 2014, s. 85).

e Yonetim Gider Kesintisi: Emeklilik sirketleri, sozlesmenin ilk 5 yilinda

katilimeinin katki paylari ve birikimi {izerinden yonetim gider kesintisi yapabilir.
Bu kesintinin esaslar1 ve uygulama sekli s6zlesmede belirtilmelidir. Katki pay1

O0demelerinin 3 ay i¢inde yapilmamasi durumunda 6demeye ara verildigi kabul
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edilir ve bu siire boyunca ek yonetim gider kesintisi uygulanabilir. Odemeye 1 yil
ara verilirse, ek yonetim giderine ek olarak, bireysel emeklilik hesabindan
Emeklilik Gozetim Merkezi'ne (EGM) Odenen sabit giderler de birikimden
indirilebilir (EGM, 2020).

Fon Toplam Gider Kesintisi: Emeklilik sirketleri, her fon bazinda belirlenen

oranlarda fon toplam gider kesintisi yapabilir. Bu kesinti, fon isletim giderleri ile
tescil, ilan, saklama hizmeti, bagimsiz denetim, KAP giderleri, portfdy yonetim
ticretleri, aracilik komisyonlar1 ve endeks lisans ticretlerini kapsar. Fon isletim
gider kesintisi, fonun yonetimi karsiliginda emeklilik sirketine 6denir ve bu oran,
fon toplam gider kesintisi sinirin1 asmamak kaydiyla serbestce belirlenebilir.
Kesinti, fon varliklarindan giinliikk olarak yapilir ve fonun getirisini azaltir.
Katilimcinin birikiminden dogrudan yapilmaz. Ayrica, mevzuata gore yil igindeki
fon igletim gider kesintilerinin toplami, maksimum fon toplam gider kesintisini
asamaz. Azami Kesinti oranlar1 mevzuatta belirlenmis olup (Tablo 4), fon

yoOnetiminin seffaflig1 ve etkinligi agisindan 6nem tagir.

Tablo 4. Azami Fon Toplam Gider Kesintisi (FTGK) Oranlar1 Tablosu

o Azaml glnlGk
Grup Emeklllik Yatinm Fonlan e Azami yillik oran
(%)

Para Pivasas) Fonlan

] Yiz binde 3 109
Kiymetl Madenler Fonu
Degisken (Muhalazakar/Temkinli)
Borglanma Aracglan Fonu Yoz binde

" Standart Fon
Endeks Fonu 525 191
D(Il_)l',-k(_tll (Dengeli)
Hisse Senedi Fonu
Katihm Fon
Karma Fon Yz binde

Sepeli F

m Tuv-\ sopali Fonu ; 228
Dngu;.kl,-n Fon 6,25
Yagam Dongisu/Hede! Fon
Degisken (Atak/Dinamik/Buyuma)
Dogigken (Agrasr)

Kaynak: EGM Katilimci Bilgilendirme Rehberinden derlenmistir. (EGM, 2020)

Performans Kesintisi: Fon toplam gider kesintisi tablosundaki (Tablo 4) 11 ve Il1.

Grupta bulunan emeklilik fon tiirleri i¢in karsilastirma oOl¢iitiiniin (benchmark)
tizerindeki getiri lizerinden 01/01/2014 tarihinden itibaren performans kesintisi

sistemde yapilabilmektedir (EGM, 2020).
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Mevzuata gore, giris aidati, yonetim gider kesintisi ve ara verme kesintilerinin toplamu,
s6zlesmenin ilk 5 y1li boyunca, her yil i¢in aylik briit asgari iicretin (ABAU) %8,5’ini

asamaz. Sozlesmenin 6. y1l1 ve sonrasinda bu kesintilerin yapilmasi yasaklanmaistir.

S6zlesmenin emeklilik veya zorunlu ayrilma disinda, 5 yildan once sonlandirilmasi
durumunda, 5. yil sonuna kadar tahsil edilmemis maktu tutar, bireysel emeklilik

hesabindan ertelenmis giris aidati olarak diisiilebilmektedir.

Katilimcinin 6dedigi katki paylari, tercih edilen emeklilik planina uygun olarak gerekli
kesintiler yapildiktan sonra emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir. Fon dagilimi
tercihi yapilmazsa, birikimler mevzuatta "standart fon" olarak tanimlanan fonlara

yonlendirilmektedir.

Portfdy yoneticilerinin emeklilik fonlar1 6zelinde iki ana gelir kaynagi bulunmaktadir.
Bunlar; (i) yonetilen varliklar {izerinden alinan fon yonetim ticreti ve (ii) genellikle
onceden tanimlanmis bir kiyas Ol¢iitiinli asan fazla getiri lizerinden alinan performans

ucreti olmaktadir.

EGM’nin agikladig1 verilere bakildiginda 2023 yilinda toplam 6demelerin %2,05°1
Yonetim gider kesintisi olarak ve %0,34’ii giris aidati (baslangigta alinan) olarak
kesilmis, ve sonrasinda da %97,61°1 yatirima yonlenmistir (EGM, 2024). Fon isletim
giderleri de fon gruplar1 bazinda farklilik gostermektedir. Hisse fon grubunda yillik
%1,89, standart fon grubunda %1,83 ve degisken fon grubunda ise %]1,41
diizeyindedir (EGM, 2024). Bu da goéstermektedir ki katilimeilar tarafindan 6denen

katki paylarinin 6nemli bir boliimii yatirim fonlarinda degerlenmektedir.
1.2.6.2. Devlet Katkis1 Uygulamasi

Bireysel Emeklilik Sistemi'ne (BES) katilimi artirmak ve sistemin gelisimine destek
olmak amaciyla, 1 Ocak 2013 tarihinde 6327 sayil1 Kanun ile Tiirkiye’de devlet katkis1
uygulamasi hayata gecirilmistir. Devlet katkisi, katilimcilarin 6dedigi katki paylarina

ek olarak, devletin katilimcilar adina sisteme yaptig1 6demeyi ifade etmektedir.

BES’in ilk yillarinda, katilimcilar katki paylarini vergi matrahindan diisme imkanina
sahipti. Kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici bir yap1 olarak tasarlanan BES'te,

baslangigta "vergi indirimi" tesviki sunuluyordu. Bu tesvik kapsaminda, igverenler
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tarafindan ¢aliganlar adina 6denen katki paylari, aylik briit ticretin %10’unu ve yillik
briit asgari iicreti agmamak kaydiyla vergi matrahindan indirilebiliyordu. Ayrica,
igverenler bu katki paylarmi ayni smirlar iginde ticari kazanglarda gider olarak
gosterebiliyordu. Kisinin kendisi, esi ve ¢ocuklar1 adina yapilan 6demeler toplu olarak
degerlendiriliyor ve bu limitlerin hesabina dahil ediliyordu. Bu kapsamda uygulanan
ikinci tegvik, sistemden ayrilma sirasinda devreye girmekteydi. Sistemde 10 yildan
daha az siire kalan katilimcilarin hesaplarinda biriken tutarin %15°1 {izerinden vergi
kesintisi yapilirken, 10 yildan fazla siireyle sistemde kalan ancak emeklilik hakk: elde
etmeden ayrilan katilimcilarda bu oran %10 olarak uygulaniyordu. Emeklilik hakki
kazanarak veya zorunlu nedenlerle sistemden ayrilan katilimcilarda ise birikimlerinin
%3,75°1 (%75 tizerinden %5) oraninda vergi kesintisi yapiliyordu. Bununla birlikte,
emeklilik hakki elde eden katilimcilar, birikimlerini yillik gelir sigortasi (aniiite)
sistemi kapsaminda, yani hayatta kalma sartina bagli periyodik 6demeler seklinde
almay1 tercih ederlerse, bu Odemeler tiizerinden herhangi bir vergi kesintisi
yapilmamaktaydi. Ancak, bu tesvik mekanizmasinin gelir vergisi miikellefi olmayan
bireyler i¢in uygulanmadigi ve bu grupta yer alan katilimeilara bir avantaj saglamadigi

da dikkat cekmektedir (Yigiteli, Karagdz, & Demirci, 2019, s. 44).

2013 yilinda yapilan diizenleme ile katilimcilarin 6dedigi katki paylarmin %25’
oraninda devlet katkis1 bireysel emeklilik hesaplarina yatirilmaya baslandi. 22 Ocak
2022’de yapilan degisiklikle bu oran %30’a yiikseltildi. Bu tarihten 6nce 6denen katki
paylarina %25, sonrasinda ise %30 oraninda devlet katkist uygulanmaktadir. Bir
katilimcinin bir takvim yili iginde alabilecegi devlet katkisi, toplam briit asgari licretin
%30’unu asamaz. Bu diizenleme, devlet katkis1 uygulamasinin daha genis bir kitleye

yayilmasini hedeflemektedir.

Grup emeklilik soézlesmesi yapan igverenler, calisanlar1 adina o6dedikleri katki
paylarin1 (6demenin yapildig1 ayda elde edilen ticretin %15’ini ve yillik olarak asgari
licretin yillik tutarmi asamayacak sekilde), dogrudan gider yazabilirler. Isveren grup
emeklilik sozlesmelerinde devlet katkisi uygulamasi bulunmamaktadir. Bireysel
emeklilik yaptiranlarin katilim payma hak kazanma kosullar1 Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun Ek 1. maddesinde belirtilmis olup, hak edis

oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir (Tablo 5);
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Tablo 5. Devlet Katkis1 Hak Edis Oranlar1 Tablosu

1 Ocak 2023’ten Sonra Sistemde Gegirilen Siire Hak Edis Oran
3 Yila Kadar %0

3 yildan 6 yila kadar %15

6 yildan 10 yila kadar %35

10 y1l ve daha fazla %60

Emeklilik, Oliim ve Maluliyet %100

Kaynak: EGM Katilimci Bilgilendirme Rehberinden derlenmistir. (EGM, 2020)

Devlet katkisinin yatirima yonlendirilecegi fon, 6zel bir emeklilik fonu olup katki fonu
olarak adlandirilmaktadir. Emeklilik sirketi, sadece katilimcilarin devlet katkisinin
yatirima yonlendirilmesi amaciyla faiz iceren ve/veya faiz igermeyen yatirim

araglarina yonelik tercihte bulunan katilimeilar i¢in ayr1 ayri bir katki fonu sunmalidir.

Mevzuata gore, nakden Odenen devlet katkilarinin yatirima yonlendirildigi devlet
katkis1 fonlarinin asgari %50'si Hazine tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Lirasi cinsinden
bor¢clanma araclarinda, gelir ortakligi senetlerinde veya kira sertifikalarinda
degerlendirilecektir. Azami %20'si ise Tiirk Lirast cinsinden mevduatta, katilma
hesaplarinda, borsada islem goren bankalar tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglarinda
ve benzeri yatirnm araglarinda degerlendirilebilir. Asgari %30'u da belirli BIST

endekslerindeki paylarda ve katilim endekslerindeki paylarda yatirim yapilacaktir.

Devlet katkisinin yonlendirildigi bu katki fonlarinin, fon isletim giderine iliskin kesinti
dahil, giinliik yiiz binde biri (yillik %0,365) gecmemesi diizenlenmistir. Uzun vadeli
bir planlamasi olan bu fonlar igin 14.02.2023 tarihinde yapilan diizenleme ile
yatirimlarmn bir kismimin Borsa Istanbul’a yénlendirilmesi ve uzun vadede belirli bir

degerin olusturulmasi da amaglanmustir.

Vergi indirimi tesvikleri kisa donemde bireylerin 6deme giiciine etki ederken, devlet
katkis1 uygulamas1 uzun dénemde daha 6nemli bir ek gelir kaynag1 olup, bireylerin
BES sisteminde daha uzun siire kalmasini tesvik etmektedir. Ayrica, devlet katkisinin
her 100 TL i¢in 25 TL'lik tesvik imajinin bireylerin gelir algilarina pozitif olarak
yansidigi ve BES'e katilimi artirdigi diistiniilmektedir (Yigiteli, Karagoz, & Demirci,
2019, s. 61).

2015 yilinda yapilan bir arastirmaya gore de devlet katkisi sisteminin {lilkemiz net
tasarruf oraninda %0,27'lik bir artis ve fiziksel sermaye stokunda %15,6'lik bir
yukselis sagladigi yer almaktadir. Ayrica, bireysel emeklilik varliklarindaki
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artisin %23,9'u ek tasarrufu temsil etmekte, bu da sistemin uzun donem refah
tizerindeki olumlu etkisini ve dogmamis bireylerin bu tiir emeklilik hesaplar1 olan bir

ekonomide dogmayi tercih edecegini vurgulamaktadir (Eren & Geng leri, 2015).

1.2.6.3. Emeklilik Sistemindeki Fon Degisikligi, Ayrilma, Aktarim ve Emeklilik

Hakki Kazanilmasi

Katilime, bireysel emeklilik hesabindaki birikimin ve 6denen katki paylarinin fonlar
arasindaki dagilim oranlarin1 veya tutarlarini, yilda azami 12 kez degistirebilir. Bu
degisiklik talebi, yazili olarak, emeklilik sirketinin cagri merkezinden, sirketin
kurumsal web subesinden veya mobil subesinden yapilabilmektedir. Katilimci ayrica
secmis oldugu baslangigtaki emeklilik planini yilda azami 4 kez degistirebilir
(Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 2012). Bu sekilde, emeklilik

sirketinin sundugu avantajli planlara gecis hakki saglanmaktadir.

BES’in 6nemli avantajlarindan biri, katilimcinin soézlesmesini yiiriirliik tarihinden
itibaren en az iki y1l ayni sirkette kaldiktan sonra baska bir sirkete aktarabilmesidir.
Eger sozlesme baska bir sirketten aktarimla diizenlenmisse, tekrar aktarim i¢in ilgili
sirkette en az bir y1l kalinmasi gereklidir. Aktarim, birikim ve devlet katkis1 tutarinin
tamamini kapsar ve katilimcinin dogrudan bagvurusu ile yapilir. Giris aidati borcu
varsa, bu tutar birikimden disiiliir. Aktarim sonrasinda, katilimcinin BES’e giris

tarthine bagli haklar1 yeni sirkette korunur.

Katilimcinin birden fazla adina agilmis bireysel emeklilik s6zlesmesi varsa, katilimei
talep ederse hesap birlestirme islemi yapilabilir; ancak bu islem mevzuata gore

emeklilige hak kazanildiginda yapilabilmektedir.

Emekli olabilmek i¢in, bir katilimcinin sisteme ilk giris tarihinden itibaren en az 10 y1l
stireyle sistemde kalmas1 ve 56 yasint doldurmasi gerekmektedir. Bu sartlar saglayan
katilimc, isterse sistemde kalmaya devam ederek katki pay1 6demelerini siirdiirebilir
ve birikimlerini artirabilir. Emeklilik hakki kazanilmasi durumunda katilimci su

seceneklerden birini tercih edebilir:

e Toplu Odeme: Katilimei, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin ve devlet

katkis1 hesabindaki tutarlarin tamaminin bir kerede 6denmesini talep edebilir.
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e Emeklilik Gelir Plani: Katilime1, BES’te kalarak birikimlerini, belirledigi bir geri

0deme planina gore emeklilik sirketinden kademeli olarak almay1 tercih edebilir.

e Yillik Gelir Sigortasi: Katilimei, birikimlerinin bir kismini veya tamamini

kullanarak yillik gelir sigortasi satin alabilir ve bu yolla diizenli bir gelir elde

edebilir.

Bu secenekler, emeklilik donemi i¢in esneklik ve finansal planlama imkan

sunmaktadir.

Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi’nde (BES) katilimcilar, diledikleri zaman
birikimlerini ¢ekerek sistemden ayrilma hakkina sahiptir. Ancak, sistemden ayrilma
durumunda, emeklilik sirketi tarafindan yapilacak 6demelerden elde edilen getiri tutari

tizerinden Gelir Vergisi Kanunu (GVK) kapsaminda vergi kesintisi uygulanmaktadir.

Tablo 6. BES’ten Ayrilma Durumuna Gére GVK Tablosu

Bireysel Emeklilik Sisteminde Ayrilma Durumu Hak Kazanilan Katki
Paylarinin ve Devlet Katkisinin
Getirileri Uzerinden Alinacak
GVK Orani

10 yildan az siireyle sistemden ayrilanlar %15

10 y1l siireyle sistemde kalip, emeklilik hakki %10

kazanmadan ayrilanlar

Emeklilik, vefat, maluliyet ve tasfiye nedeniyle %5

ayrilanlar

Kaynak: (Sariaslan, 2014, s. 96)

1.2.6.4. Otomatik Katilim Sistemi (OKS)

Bireysel emeklilik sistemine katilimin zorunlu olarak uygulanmadigi {ilkelerde,
sistemin etkinligini, katilimci sayisim1 ve birikim tutarini arttirmak igin ¢esitli
caligmalar yapilmaktadir, otomatik katilim uygulamasi da bu amaca yonelik kullanilan

araclardan birisidir (Meral & Arican, 2020, s. 192).

Bireysel gelir fonksiyonuna ek olarak BES uygulamalan ile iilke tasarruflarinin
artirlmas1 amaclanmaktadir. Bu amacla kimi iilkelerde goniillii kimilerinde ise
zorunlu BES uygulamalar hayata gegirilmektedir. Tiirkiye’de de Otomatik Katilim
Uygulamas1 (OKS) bu maksatla 1 Ocak 2017 tarihinde yiiriirlii§e konmus ve
igverenlere istihdam ettikleri ¢alisanlar1 OKS sistemine dahil etme yilikiimliligi

getirilmistir. Sistemden ¢ikislar ise ¢alisanlarin tercihine birakilmistir. Boylece OKS
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ile ¢alisanlarin emeklilik doneminde refah diizeylerini yiikseltmek, ekonomiye uzun
vadeli kaynak temini ve ekonomik kalkinmanin saglanmasi amaclanmistir (Yigiteli,

Karagdz, & Demirci, 2019, s. 41)

Tirkiye’de emeklilik sistemi {ic basamakli bir yapiya sahiptir. Birinci Basamalk,
Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) tarafindan yonetilen kamu emeklilik sistemini
kapsarken, Ugiincii Basamak, 2003 yilinda baslatilan ve goniilliiliik esasina dayanan
Bireysel Emeklilik Sistemi’ni icermektedir. ikinci Basamak ise yapisal doniisiim

adimlari ¢ercevesinde 2017 yilinda uygulamaya konulan Otomatik Katilim Sistemi’dir
(OKS).

Baslangigta 45 yas alt1 ¢alisanlar1 kapsayan sistem, 2023 yilinda yapilan diizenlemeyle
45 yas ustii calisanlar1 da dahil etmistir. Katilimeilar diledikleri zaman sistemden
ayrilabilirken, yeni dahil olanlara ilk iki ay boyunca kesinti yapilmadan cayma hakki
taninmistir. Bu diizenleme, ¢alisanlarin sisteme goniillii olarak devamini tesvik etmeyi

hedeflemektedir.

OKS’nin amaci, ¢alisanlarin emeklilik tasarruflarini yatirima yonlendirerek emeklilik
doneminde ek gelir saglamaktir. Isverenler ¢alisanlarimin, 6zel sektor igin prime esas
kazanclarinin, kamu i¢in ise emeklilik kesenegine esas ayliklarinin %3 {inii iicretinden
keserek sisteme aktarmaktadirlar. Her ne kadar “zorunlu BES” olarak adlandirilsa da,
calisanlar dilediklerinde sistemden c¢ikabilir veya katki 6demelerine ara verebilir.
Sistem, %30 devlet katkisi, kolay katilim, kesintisiz planlar ve faizli/faizsiz se¢enekler
sunarak cazip hale getirilmistir. OKS kapsaminda emeklilik sirketleri 6zel fonlar
kurmuslardir. Bu fonlar, sertifikanin sistemde gegcirilen siireye bagli olarak farklh
sekillerde olmaktadir. Baslangic donemi siiresince (plana dahil olma + 2 ay),
caliganlarin birikimleri baslangi¢ fonunda tutulur. Baslangi¢ donemi sonunda, ¢alisan
tercih belirtmezse sertifika sistemde 1 yilin1 tamamlayana kadar birikimler baslangi¢
fonunda degerlendirilmeye devam eder; ancak c¢alisan tercih yaparsa birikimler
standart fon, baslangig¢ fonu veya diger fonlara yonlendirilmektedir. Yiriirlik
tarithinden itibaren 1 yil sonra ise, ¢alisan tercih belirtmedigi durumda birikimler
standart fonlarda degerlendirilir, tercih yaptig1 durumda ise standart fon, baslangic
fonu veya diger fonlara yonlendirilir. Bu stiregte, ¢alisanlar yilda en fazla 12 kez fon

dagilim degisikligi de yapabilmektedirler.
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Ancak, sistemin basindan bu yana OKS’de ¢ikis oranlar1 yiiksek seyretmis ve %67'ye
ulasmistir (EGM, 2023b). Ulkemizde eksik olan ikinci basamak, yani is yeri bazl
emeklilik sistemi, OKS ile kismen uygulanmis olsa da, ¢ikis serbestligi nedeniyle
bircok calisan birikimlerini ve performansi gérmeden kisa siirede sistemden ayrilmas,

firmalar bazinda devam oranlar1 diisiik kalmustir.

Otomatik katilim sistemi, bireysel emeklilik sistemine katilim1 artirarak ulusal tasarruf
diizeylerini iyilestirme potansiyeline sahiptir. Devlet destegi ve denetimiyle uygulanan
bu sistem, 6zellikle finansal okuryazarligin diisiik oldugu tilkelerde giiveni artirarak
bireylerin tasarruf yapmasini tesvik etmektedir. Tiirkiye’de otomatik katilim, bireyleri
erken donemde tasarrufa yoOnlendirerek emeklilik  gelirlerini  artirmay1
hedeflemektedir. Geng niifusun yaslanmasiyla sosyal giivenlik sistemine olusacak

yiikleri hafifletmede tamamlayic1 bir rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de uygulanan otomatik katilim sisteminde (OKS), cesitli nedenlerle sistem
tam anlamiyla etkin bir sekilde kullanilamamaktadir. Calisanlar igin girisin zorunlu,
ancak cikisin serbest olmasi; emeklilik sirketlerinin sistemi isveren ve calisanlara
yeterince agiklayamamasi; isverenlerin sisteme katiliminin mevzuat geregi zorunlu
olmasina ragmen, bu yiikiimliiliige uymayan isyerlerine yonelik etkili bir kontrol ve
yaptirim mekanizmasinin bulunmamast; sistemdeki otomatik katilim fon ¢esitliliginin
yetersizligi ve en onemlisi ¢alisanlarin yapilan kesintiyi bir kiilfet olarak gérmesi, bu

durumun baglica nedenleri arasinda yer almaktadir.
1.2.7. Tiirkiye’nin Bireysel Emeklilik Verileri

2003 yilinda yiiriirliige giren bireysel emeklilik sisteminde en son giincel veriler

asagidaki sekildedir.
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Katilimer Sayisi Gelisimi (Milyon)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
OKS 342 499 6.00 6.64 7.47 8.34 9.33
BES 228 2.64 3.13 4.15 5.09 6.04 6.63 692 6.88 6.87 6.90 7.09 7.80 8.68

Sekil 14. Katilimci Sayist Gelisimi -Goniillii BES ve OKS (2010-2023)
Kaynak: EGM, Sektor Istatistiklerinden yazar tarafindan derlenmistir. (EGM, 2024)

Sistemdeki katilimer1 say1s1 2017 yilindaki OKS sonrasi artis gosterdigi goriilmektedir.
Toplam katilimer sayisi 18.1 Milyon kisiye gelmistir. Bunun 9.33 Milyonu OKS
katilimeisi olup 8.68 Milyonu da Goniillii BES katilimcisidir.

BES Sozlesme Sayis1 Gelisimi (Milyon)

9.86
7.87 875
756 754 757 7.63 1.
657 128
5.43
4.40
3.32

245 2.83 I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sekil 15. BES So6zlesme Sayist Gelisimi (2010-2023)
Kaynak: EGM, Sektér Istatistiklerinden yazar tarafindan derlenmistir. (EGM, 2024)

Ayni sekilde BES’te s6zlesme sayist da 9,86 Milyon adede gelmistir. Buradaki en
onemli dikkat ¢ceken husus 2013 yilindaki Devlet Katkis1 uygulamas1 BES s6zlesme

sayisini hizlandirmistir.
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Fon Biiyiikliigii Gelisimi (DK ve Katihmc1 Fon Biiyiikliigii) (Mio TL)

700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000

100,000
— m N N N =N

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Katilimer Fon Biiyiikliigii 25,146 34,793 42,979 53,409 67,677 76,962 101,884 137,094 205,573 351,406 625,518
B DK Fon Biiyiikliigii 1,152 3,019 5,020 7,438 10,141 11,656 17,262 21,253 22,338 48,668 77,751

Sekil 16. Fon Biiytikliigii Gelisimi (2013-2023)
Kaynak: EGM, Sektér Istatistiklerinden yazar tarafindan derlenmistir. (EGM, 2024)

Ulkemiz toplam BES fon biiyiikliigii de yukaridaki sekilden de goriilecegi iizere
katilime1 fon biiyiikliigii 625.5 Milyar TL, Devlet katkisi fon biiyiikliigii de 77.7 Milyar
TL diizeyine gelmistir. Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemindeki BES fon
biiylikliigiiniin son dénemde ciddi bir biiyiime gosterdigi goriilmektedir. Sistemin
ozellikle biiylimesinde ve kapsayiciligimin artirilmasinda devlet katkisi, otomatik

katilim ve 18 yas alti BES uygulamalar sistemin kronolojisinde etkili olmustur.

Fon Biiyiikliigii (30 Nisan 2024) (Mia TL)

Viennalife Emeklilik ve Hayat A.S. 0.36
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. 149.92
QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S. 3.10
NN Hayat ve Emeklilik A.S. 23.21
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. 10.18
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. 19.61
HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. 14.29
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 105.48
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. 16.49
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. 2.76
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. 3.82
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 138.80
Allianz Yagsam ve Emeklilik A.S. 120.33
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 25.58
AgeSA Hayat ve Emeklilik A.S. 156.64

20 40 60 80 100 120 140 160 180

Sekil 17. Sirketler Bazinda Fon Biiyiikligii (30 Nisan 2024)
Kaynak: EGM, Sektor Istatistikleri (EGM, 2024)

Sirketler bazinda fon biiyiikliigiine gére de bakildiginda Nisan 2024 sonu itibariyla en
biiyiik fon biiyiikliigii 156.6 Milyar TL ile AgeSA Hayat ve Emeklilik AS’dir. Toplam
15 sirket igerisinde de 100 Milyar TL fon biiyiikliigii tizerinde olan sirket sayis1 5’tir.

46



Ortalama so6zlesme basina fon bilytlkligi de oOzellikle son yillarda fon
performanslarinin da nominal getirilerin iyi olmasi nedeniyle ciddi bir artig trendine
girmistir (Sekil 18). Nisan 2024 sonu itibariyla goniillii BES sistemindeki ortalama bir
katilimcinin fon biiyiikliigii 99.518 TL diizeyine gelmistir. OKS’de olan bir ¢alisanin
ortalama fon biiyiikliigii de 7.021 TL diizeyindedir.

Katilime1 Basia Ortalama Fon Birikimi Gelisimi

120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024*
e Goniillii BES  17,340.10 22,947.02 32,136.33 51,282.98 81,058.66 99,518.88
OKS 1,364.96 @ 1,776.37 2,205.13 = 3,994.63 § 5,699.12 @ 7,021.94

Sekil 18. Katilimc1 Bagina Ortalama Fon Biiyiikliigii Birikimi Gelisimi (2019-2024)
Kaynak: EGM, Sektor Istatistikleri. (EGM, 2024) *2024 Verisi Nisan 2024 sonu veridir.

Sistemdeki katilimcilar kendi emeklilik sirketlerin sunduklar1 fonlar ile BEFAS
aracilifiyla sunulan diger emeklilik sirketlerindeki fonlar1 sdzlesmelerinde
kullanabilmektedirler.  Katilimcilarin portféylinde yer alan fon sayilarina da
bakildiginda toplam s6zlesmelerin %40,4’tinde 2 fonun oldugu fakat fon biiytikliigiine
gore de bakildiginda da %39,8 s6zlesmede 5 adet ve iistii fon secildigi goriilmektedir.
Bu da ozellikle katilimcilarin fon ¢esitlendirmesini yaptiklari hatta birikimi yiiksek

olan sozlesmelerin 2 adetten fazla emeklilik fonunu sézlesmesinde kullandig:

goriilmektedir (Sekil 19).

Katilimcilarin Portféyiinde Yer Alan Fon Adedi ve Fon Tutarina
Gore Dagilim (31 Mart 2024)

50
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1 Fonu Olan 2 Fonu Olan 3 Fonu Olan 4 Fonu Olan 5 ve Daha Fazla
Fonu Olan
Toplam Sozlesme Adedi igindeki Orani Toplam Fon Biiyiikliigii Icindeki Orani

Sekil 19. Katilimcilarin Portfoyiinde Yer Alan Fon Adedi ve Fon Tutarina Gore Dagilim1
Kaynak: EGM, Sektér Istatistikleri. (EGM, 2024)
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Sistemdeki katilimcilarin fon gruplarina gore tercihlerine de bakildiginda %39,7
oraninda kiymetli madenler fonlarinin kullanildigi goriigmektedir. Bunun diginda en
cok tercih edilen fonlar ise degisken ve hisse senedi emeklilik fonlarmin oldugu
goriilmektedir. (Sekil 20). Ardindan yabanci para cinsinden yatirim enstriimanlari
iceren bor¢lanma araglar1 fonlar1 gelmektedir. Bu durum aslinda iilkemizde yasanan
hane halki tasarruflarinin en 6nemli payina sahip olan altin ve doviz cinsi tercihlerinin
de BES’te bir yansimasinin oldugunu gostermektedir.
Endeks, 2.4%  Borglanma Bor¢lanma

Fon Sepeti, 2.5% Araglari(TL), 2.3% Araglari(OS),
0.6%

Standart Fon,

2.7% L.
’ Likit, 3.5%
Karma, 3.6% K
Borglanma Kiymetli Maden,
Araglari(YP), 39.7%
12.2%

Degisken, 17.5%

Sekil 20. Katilimeilarin Fon Grubu Tercihleri (Mart 2024)
Kaynak: EGM, Sektér Istatistikleri. (EGM, 2024)

Emeklilik Sirket Sayist

1919
17 18 18 18 18

16 16 16 16

15 15
13

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sirket Sayist

Sekil 21. Emeklilik Sirket Sayis1 Gelisimi (2013-2024)
Kaynak: EGM, Sektor Istatistiklerinden yazar tarafindan derlenmistir. (EGM, 2024)



Toplam faaliyet gosteren emeklilik sirket sayisi da 30 Nisan 2024 tarihi itibariyla 15
sirkete diismistiir (Sekil 21). Burada sirket sayisindaki gelisimde ozellikle sirket

birlesmeleri ve portfoy devralmalar etki etmistir.

Katilimcei Yas Dagilimm (31.12.2023)

33.84%
26.16% 24.85%
10.03%
25 yas alt1 25-34 yas 35-44 yas 45-55 yas 56 yas ve lizeri

Sekil 22. Sektor Katilimer Yas Dagilimi
Kaynak: EGM, Sektér Istatistiklerinden yazar tarafindan derlenmistir. (EGM, 2024)

Katilimeilarin yas dagilimlarina da bakildiginda agirlikli bir katilimc1 35-44 yas
arasindadir. 56 yas ve tlizeri kesimin toplam ig¢indeki payir %11 diizeyindedir.
Katilimcilarin ikamet ettikleri iller bazinda da en fazla pay Istanbul olmakta,

Istanbul’dan sonra Ankara, izmir ve Antalya gelmektedir.

Emelthlik Yatmm Fonlanmm Agwhih Orfalama Getirlerinin Enflasvon ile
Karsidastirilmast

N -
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e Afyhll Getitf  =—————TEnflasyon === Beel Getiri

Sekil 23. 2004 Yilindan itibaren Enflasyona Kars1 Agirlikli Emeklilik Yatirim Fonu
Getirileri

Kaynak: *2024 Verisi Nisan 2024 sonu veridir. EGM, Sektor Istatistikleri.
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/ (Erisim: 27/5/2024)

Agirlikli ortalama getiri 2024 yilinda Nisan ay1 sonu itibariyla %27 diizeyinde olup

enflasyonun %7 civarinda tizerinde yer almistir. 2004 yilindan bu yana agirlikli fon
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performans ortalamast yillik %21,3 diizeyinde olup reel getiri ortalamasi da
yillik %3,58 olarak hesaplanmaktadir. Son 9 yilda ve son 15 yildaki verilerde asagidaki
tabloda sunulmustur (Tablo 7). Ozellikle son 15 yillik periyotta reel getirinin epey
diisiik oldugu ve yillik ortalama da %0,81 oldugu goriilmektedir. Bunda da en 6nemli
etken enflasyonun bu donemlerde yiikselise ge¢mesi ve fon performanslarindaki
getirinin arkadan gelmesi etkili olmustur. Buradaki agirlikli getirilerde EGM’nin
acikladigr verilerden alinan tiim emeklilik fonlarmin (faizli ve faizsiz) portfoy

bliyiiklerine gore ¢ikartilan agirlikl getiridir.

Tablo 7. BES Yilliklandirilmis Agirlikli Getiri ve Reel Getiri

Yilhklandirilmis Yilhiklandirilmis Reel Getiri

Agirhikh Getiri (Enflasyondan Arindirilmis)
2004-2024* %21,31 %3,58
2010-2024* %21,57 %0,81
2015-2024* %31,49 %2,16

Kaynak: *2024 Verisi Nisan 2024 sonu veridir. EGM, Sektor Istatistiklerinden yazar
tarafindan derlenmistir. Enflasyon verileri TUIK’den derlenmistir.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=T%C3%BCketici-Fiyat-Endeksi-Nisan-2024-53614&dil=1 ve
https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/ (Erisim: 27/5/2024)

Tablo 8. Fon Gruplar Biiyiikliikleri ve Ortalama Getiriler

Fon Gruplar BuyUkliklerl ve Ortalama Getirileri

Fon Grubu Net

Fon Aded| Toplam Net Varhik Degeri Degisim Oramt  Varlik Degerinin 2023 Yih
(Mityon TL) %) Toplam Kindek! Getiris\*
Oram (%)
Fon Grubu 31,12.2021 31,12.2022 31.12,2023 2023/ 2022 31,12.2023 %)

Gandllils BES Faizii 75 768,555 67289
Gandiil BES Falzsiz 0 79.128 145.952 84,45 19,65 75.67
Gaindlll BES TUm 235 347.683 613.241 76.38 82,58
Dtomatsk Katihen Faizil (5] 12.396 20,242
Otomatik Katilwm Faizsiz 52 18.704
Otomatik Katylun Tum 12 31.099 48.999 57,56 6,60 3,29
Deviet Katiass Fadzll 12 44,005 71,023 61,40 AT 35,90
Deviet Katkasy Faizsiz 12 6.008 9,180 54,58 1.26 12,18
Deviet Katkiss TUm 24 50.073 80.403 60.57 0,83 34,19
TOPLAM n 428,856 742.643 73,17 100,00 61,36

Kaynak: EGM, Sektér Istatistikleri. (EGM, 2024)

Fon gruplar1 bazinda biytiklik ve 2023 yili getirileri de asagidaki tabloda
sunulmaktadir. Burada ortalama getirinin %61 diizeyinde oldugu gdéziikmektedir. En
diistik getiri faizsiz devlet katkis1 fon grubunda oldugu, en yiiksek getirinin de %75,6

ile faizsiz alandaki BES fonlarinin oldugu da goriilmektedir.
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Tablo 9. Sozlesmelerdeki Fon Dagilim Degisiklik Orani

2024
Rapor Tarihi Itibariyla Yiiriirliikteki Goniillii BES Sozlesme Adedi (A) 11.245.515
Ilgili Y1l iginde En az Bir Kere Fon Dagilim Degisikligi Yapilmis Sézlesme Adedi 1.303.784
(B)
Iigili Y1l icinde En Az Bir Kere Fon Dagilimi Degisikligi Yapilan Sézlesmelerin 11,59
Yiiriirliikteki Sozlesmelere Orani (%) (B/A)
Sistemin Basindan itibaren En Az Bir kere Fon Dagilim1 Degisikligi Yapilmis 2.944.297
Sozlesme Adedi (C)
Sistemin Bagindan itibaren En Az Bir kere Fon Dagilimi Degisikligi Yapilmis 26,18
Soézlesmelerin Yiiriirliikteki Sozlesmelere Oram (%) (C/A)

Kaynak: *2024 Verisi Haziran 2024 sonu veridir. EGM, Sektér Istatistiklerinden yazar
tarafindan derlenmistir. https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/ (Erisim: 27/8/2024)

Bireysel Emeklilik Sistemi'ndeki katilimcilarin fon dagilim degisikligi yapma orani,
Tablo9’dan da goriilebilecegi tizere, ilgili y1l iginde %11,59 seviyesindedir. Tiim yillar
degerlendirildiginde ise bu oran %26,18 diizeyindedir. Toplam sdzlesme sayisi
acisindan bakildiginda, son yillarda fon dagilim degisikligi hakkini kullanan sézlesme
sayisinda artis gbzlenmekle birlikte, bu oranin hala diisiik seviyelerde oldugu tespit

edilmistir.
1.3. Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlar: ve Yonetimi

Ekim 2003'te uygulamaya giren Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), Aralik 2023
itibartyla katilime1 fon biyiikliigiinii 625,5 milyar TL'ye ve devlet katkisi fon
biyikligini 77,7 milyar TL'ye ulastrmistir (EGM, 2023a). Bu fonlar para ve
sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir

kaynak olusturmustur.

Bu boliimde Tiirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi ve fon yonetimi, emeklilik yatirim
fon tiirleri, fon yonetiminin yapisi ve ana unsurlari ele alinacaktir. Ayrica, diinyadaki
fon yonetimi literatiiriinde yer alan aktif fon yonetimi sistemleri ve sistemin taraflar
ve incelenecektir. Bu kapsamda, Tiirkiye'deki emeklilik yatirim fonlarinin ekonomiye

etkileri de degerlendirilecektir.
1.3.1. Emeklilik Yatirim Fonlari ve Tiirleri

Bu boliimde, ¢alismamizin kapsaminda yer alan emeklilik yatirim fonlarinin mevzuat
temelli tanimlar ile Tiirkiye 6zelinde fon performansi ve varlik yonetimi agisindan

Oonemli goriilen detaylar ele alinacaktir.
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Mevzuata gore, emeklilik yatirim fonlarinin kurulmas: emeklilik sirketlerinin
sorumlulugundadir ve bu fonlar yalnizca Bireysel Emeklilik Sistemi’ne (BES) katilan
kisiler tarafindan satin alinabilir. Emeklilik yatirim fonlari, uzun vadeli yatirim
stratejileri dogrultusunda profesyonel bir sekilde yonetilir. Mevzuatta, emeklilik
yatirnm fonu su sekilde tanimlanmaktadir: “Sirket tarafindan emeklilik sozlesmesi
cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmasi ve inan¢lh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla
olusturulan malvarligi”. Bu tanim, fonlarin giivenilir bir sekilde yonetilmesi ve
katilimcilarin uzun vadeli kazanglarimi artirmayi hedefleyen bir yap1 sunmaktadir

(Emeklilik Yatirim Fonlar1 Yonetmeligi, 2013).

Mevzuata gore, emeklilik yatirnm fonlar1 siiresiz olarak kurulur ve tiizel kisiligi
bulunmaz. Fonlar, vadeli mevduat, bor¢clanma araglari, hisse senetleri, kiymetli
madenler, gayrimenkul varliklari, tiirev araglar, kira sertifikalar1 ve SPK tarafindan
belirlenen diger yatirim araglarina yatirim yapabilir. Bu genis yatirnm yelpazesi,

fonlarin cesitlendirilmesini saglamaktadir (Emeklilik Yatirim Fonlari Yonetmeligi,

2013).

Fon ictliziigli, katilimci, emeklilik sirketi, saklayic1 ve portfdy yoOneticisi arasinda,
fonun saklanmasi ve yoOnetilmesini diizenleyen bir sozlesmedir. Taraflarin hak ve
sorumluluklarini belirleyerek fonun giivenli ve etkin yonetimini saglar. Esaslar1 SPK
tarafindan, Miistesarligin uygun goriisiiyle belirlenir. Fon izahnamesi, fonla ilgili
genel bilgileri igeren ve SPK onayl bir belgedir; KAP ve emeklilik sirketlerinin web
sitelerinden erisilebilir. Tanitim formu ise yatirim riskleri ve temel bilgileri icerir;
yatirimcilarin fona yatirim yapmadan once bu formu incelemesi SPK tarafindan

tavsiye edilmektedir. (Yigit, 2023).

Bireysel emeklilik sirketi faaliyete gegmesi asamasinda farkli portféy yonetim
stratejilerine sahip en az {i¢ farkli fon kurmasi gerekli olsa da bu sayidan daha ¢ok fon

i¢in izin almalar giiniimiiz sartlarina gore gerekmektedir.

Fonlarin risk yoOnetim sistemi, temel risklerin tanimlanmasi, diizenli gozden
gecirilmesi ve giincellenmesi ile risklerin tutarli sekilde degerlendirilmesini
saglayacak bir 6l¢iim mekanizmasini igermelidir. Bu yapi, fonlarin siirdiiriilebilir ve

giivenli yonetimi i¢in kritik onemdedir (Emeklilik Yatirim Fonlar1 Yo6netmeligi, 2013).
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Fonlarin yasal ¢ergevede, seffaf ve giivenilir bir sekilde yonetimi i¢in kapsamli bir i¢
kontrol sistemi olusturulmalidir. Bu sistem; fon faaliyetlerinin verimliligi, finansal
bilgilerin giivenilirligi ve zamaninda erisimi, islemlerin mevzuata uygunlugu, hata ve
usulsiizliiklerin 6nlenmesi, muhasebe kayitlarinin dogrulugu ve finansal bilgilerin
zamaninda hazirlanmasi gibi unsurlari igermelidir. i¢ kontrol sistemi, fon yonetiminde

etkinlik ve seffaflig1 saglamak i¢in kritik Gneme sahiptir.

Emeklilik yatirirm fonlarinda, katilimcilarin hak ve yiikiimliiliiklerini korumak
amaciyla mevzuatla giivence altina alinan diizenlemeler bulunmaktadir. Ornegin, fon
malvarlig1 yalnizca yasal yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla kullanilabilir ve
bu malvarligindan yapilacak harcamalar sinirli olup, belgeye dayandirilmalidir
(Emeklilik Yatirim Fonlar1 Yonetmeligi, 2013). Fondan yapilacak toplam gider
kesintisi ilgili mevzuat yonetmeliginde belirtilen azami oranlar1 (Tablo 4) agsmayacak

sekilde fon ictiiztiglinde belirlenmektedir.

Fon portfoyii, portfoy yoneticileri tarafindan inangh miilkiyet esaslarina gore yonetilir
ve bu yonetim, yasal diizenlemelere, fon ictiliziigiine ve portfdy yonetim sézlesmesine

uygun olarak yapilmalidir.

Emeklilik yatinm fonlarina iliskin mevzuat, yatirim yapilabilecek varlik tiirlerini,
miktarlari1 ve yonetim prosediirlerini belirleyen smirlamalar icermektedir. Bu
diizenlemeler, risk yonetimini saglamak, ¢esitlendirmeyi tesvik etmek ve yatirimei
menfaatlerini korumak amaciyla tasarlanmistir. Fon ydneticileri, yatirim stratejilerini

bu smirlamalar ¢ercevesinde belirlemek ve uygulamakla yiikiimliidiir

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, uzun dénemli getiri bazinda diger yatirim fonlartyla
kiyaslandiginda genellikle daha yiiksek getiriler saglamaktadir. Bunun temel nedent,
sistemin yapisal mantiZinin, piyasalardaki oynaklik sirasinda farkli fiyat
seviyelerinden diizenli olarak fon pay1 biriktirmeye dayanmasidir. Bu yaklasim, uzun
vadede birikimlerin deger kazanmasini1 ve fonlarin istikrarh bir sekilde biiylimesini

desteklemektedir (Giindogdu, 2020, s. 101).

Katilimeilar, bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerin fonlar arasindaki

dagilimini yilda en fazla 12 kez degistirebilir ve BEFAS dahil 20 fon segme hakkina
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sahiptir. Bu esneklik, yatirim tercihlerini piyasa kosullarina ve bireysel ihtiyaglara gore

uyarlamalarini saglar.

Tirkiye'deki Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) uygulamasimin énemli bir 6zelligi,
katilimcilara fonlar veya sistem kapsaminda herhangi bir getiri garantisi
sunulmamasidir. Katilimcilar, emeklilik sirketleri tarafindan sunulan farkli risk ve
getiri diizeylerine sahip fonlar arasindan, kendi risk profillerine en uygun olanlari

secerek yatirimlarini yonlendirebilmektedir.

Eger katilimci herhangi bir tercihte bulunmazsa, birikimleri Standart Fon’da
degerlendirilir. Mevzuat cercevesinde belirlenen emeklilik yatirim fon tiirleri su
sekildedir (SPK, 2024b):

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %801 siirekli olarak yerli ve/veya

yabanci ihraggilarin ortaklik paylarindan (hisse senetlerinden) olusan fondur.

e Borclanma Araglar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’i siirekli olarak yerli

ve/veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglari ile kamu bor¢glanma
araglarina dayali ters repo islemlerinden olusur.

e Katilim Fonu: Fon portfoyiiniin en az %801, ortaklik paylari, bor¢lanma araglari,
altin, diger kiymetli madenler ve kira sertifikalarindan en az ikisini icermekte ve
her birinin degeri portfoyiin %20’sinden az olmamak kaydiyla olusturulmaktadir.

e Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde,
fon portfoyiiniin en az %80’i ortaklik paylari, borglanma araglari, altin ve diger
kiymetli madenler ile kira sertifikalarindan en az ikisinden olusan fondur.

e Para Piyasasi Fonu: Fon portfoyiiniin tamamu, siirekli olarak vadesine en fazla 184

giin kalan, yiiksek likiditeye sahip para ve sermaye piyasasi araclarindan olusur.
Portfoyiin giinliik agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olabilir.

e Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’1 siirekli olarak altin ve diger

kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglarindan olusur.

e Endeks Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’1, kurul tarafindan uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki varliklardan olusur ve fonun birim pay degeri ile baz alinan
endeks arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini hedefler.

e Fon Sepeti Fonu: Portfoyliniin en az %80°1 yatirim fonlarinin ve borsa yatirim

fonlarinin katilma paylarindan olusan fondur (SPK, 2024b)..
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o Katki Fonu: Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik
cercevesinde olusturulan ve devlet tarafindan katilimcilar adina 6denen katki
paylarinin yatirima yonlendirildigi fondur (SPK, 2024b).

e Degisken Fon: Portfoy sinirlamalari itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine
girmeyen fondur (SPK, 2024b).

e Standart Fon: Higbir fon dagilim tercihi yapmamis katilimeilarin katki paylarinin
yatirima yonlendirildigi fondur. Bu fon, 2016/39 sayil1 Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Genelge’nin "Emeklilik Planlarmna iliskin Hiikiimler" bashkli 2'nci
maddesinde belirtilen esaslara uygun olarak yonetilmektedir.

e Yasam Dongiisii / Hedef Fon: Katilimemnin emeklilik tarihi, risk algisi, yasi vb.

ozellikleri dikkate alinarak yatirim stratejisi olusturulan fondur.

e Baslangic Fonu: Isverenleri aracihigiyla Kanun’un Ek-2’nci ve Gegici 2’nci

maddesi kapsaminda bireysel emeklilik sistemine dahil edilen calisanlarin
birikimlerinin Bakanlik diizenlemeleri uyarinca yatirima ydnlendirildigi fondur

(SPK, 2024b).

e OKS Standart Fon: Isverenleri araciligryla Kanun’un Ek-2’nci ve Gegici 2’nci

maddesi kapsaminda bireysel emeklilik sistemine dahil edilen calisanlarin
birikimlerinin Bakanlik diizenlemeleri uyarinca yatirima yonlendirildigi standart

fondur (SPK, 2024b).

Bir diger fon grubu, grup emeklilik yatirim fonlaridir. Bu fonlar, isyeri, belirli meslek
gruplar1 veya sektorel bazda, fon paylarinin yalnizca belirli kisi ya da gruplara tahsis
edilmesi amaciyla olusturulmus yatirim fonlaridir. Bu tiir fonlar, Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun (SPK) uygun gérmesi kosuluyla yapilandirilmaktadir (SPK, 2024b).

Fon tiirlerine iligskin diizenlemelerde, fon unvanmin yatirim stratejisiyle uyumlu
olmas1 gerektigi vurgulanmakta; unvanlarin bagka fonlarla asir1 benzerlik tagimamasi,
ilgisiz kisi veya kurumlar1 g¢agrigtirmamasi, teyit edilemeyen oOzelliklere atifta
bulunmamasi ve diger fonlardan istiinliilk ima eden ifadeler icermemesi gerektigi

belirtilmektedir (SPK, 2024b, s. 8).

Bireysel Emeklilik Sistemi’nde, faiz hassasiyeti olan katilimcilar igin islami finans
kurallarma ve katilim bankaciligr ilkelerine uygun faizsiz emeklilik fonlar

sunulmaktadir. Katilim emeklilik fonlari, unvaninda "katilim" ibaresi bulunan ve
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Islam dinine gore alim-satimi caiz goriilen, danisma komitesince onaylanmis faizsiz
finansal enstriimanlara yatirim yapan fonlardir (Katilim Esaslar1 Cercevesinde

Y o6netmelik, 2020).
1.3.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Emeklilik sirketi, kurdugu fonun islemlerini izlemek ve raporlamak amaciyla en az ii¢
kisilik bir fon kurulu atamakla yilikiimlidiir. Fon kurulu, fon faaliyetlerinin sirket
stratejilerine, mevzuata, fon ictliziigline ve izahnameye uygun yiiriitiilmesini,

muhasebe ve kayit sisteminin diizenli tutulmasini saglamaktadir (SPK, 2024b).

Fon portfoyii, SPK tarafindan yetkilendirilmis bir portfoy yonetim sirketi tarafindan
yonetilmelidir. Portfoy yoneticileri, 6362 sayili Kanun ve ilgili mevzuat ile fon
ictliziigli, emeklilik s6zlesmesi, izahname ve portfdy yonetim sézlesmesi hiikiimlerine
uygun hareket etmekle yiikiimliidiir. Portfdy yonetimi hizmetinin esaslari, SPK
diizenlemeleri  dogrultusunda  hazirlanan  portfoy  yonetim  sdzlesmesiyle

belirlenmektedir (EGM, 2020).

Portfdy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan ve
anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasast kurumudur (SPK, 2012). Portfoy
yonetim sirketleri, fon kurulumu ve yonetiminin yani sira, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan (SPK) yetki belgesi alarak yatirim danigsmanligi hizmeti sunma imkéanina
sahiptir. Gerekli 6z sermaye sartlarin1 saglayan sirketler, SPK’ya bildirimde bulunarak
sermaye piyasalarina iliskin danismanlik, kredi veya 6diing verme islemleri, doviz
islemleri, yatirim arastirmasi ve finansal analiz hizmetleri sunabilir. Bunun yani sira,
yalnizca yurt disinda yerlesik kisilere yonelik yabanci kolektif yatirim kuruluslar
kurup yonetme yetkisine de sahiptirler. Ayrica, girisim sermayesi veya gayrimenkul
yatirim fonlar1 kurarak bu alanlarda hizmet saglayabilirler. Bu tiir fonlarla ilgili olarak,
sitket unvanlarinda faaliyet alanlarin1 agik¢a belirten ifadelerin yer almasi
gerekmektedir. Ornegin, "girisim sermayesi portfoy yonetim sirketi" veya

"gayrimenkul portfoy yonetim sirketi" gibi ifadeler kullanilmahidir (SPK, 2024c).

Sirketler, portfoy yoneticilerinin fon yonetiminde yeterli 6zen gdstermemesi, SPK

ilkelerine aykirt davranmasi, mali yapisinin zayiflamasi veya yetkisinin iptali gibi
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durumlarda, portfoy yonetim sdzlesmesini feshederek SPK’nin uygun gordiigii bagka

bir portfoy yoneticisiyle yeni bir sozlesme imzalayabilir (SPK-YF, 2024).

SPK, fon performansinin degerlendirilmesine yonelik esaslar1 ve buna bagh tesvik
veya tedbir mekanizmalarini belirleyebilir. Portfoy yoneticisi, risk dagilimu, likidite ve
getiri unsurlarin1 gézeterek fon stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina uygun hareket
etmelidir. Yatirim kararlar1 objektif bilgiye dayandirilmali, borsa iglemleri borsa
kanaliyla yapilmali, rayi¢ bedelin lizerinde alim veya altinda satis yapilmamalidir. Fon
islemlerinde 6zen ve basiret gésterilmeli, fon portfoyi i¢in herhangi bir getiri garantisi

verilmemelidir (Emeklilik Yatirim Fonlar1 Yonetmeligi, 2013).

Fon portfoylindeki varliklarin degerlemesi, katilimci haklarinin korunmasi esasina
gbre yapilmaktadir. Varliklar alim fiyatlariyla, borsada islem gorenler son seans
fiyatiyla, borsada islem gérmeyenler ise son islem fiyatiyla degerlenir. Yatirim fonu
paylart en son agiklanan fiyatlara, vadeli mevduatlar bilesik faiz oranlarina gore
hesaplanir. Yabanci para cinsinden varliklar TCMB doviz kurlariyla, endeks fonlari
ise ilgili endeksin hesaplama esaslarina gore degerlendirilir. Diger araglar i¢in piyasa

fiyatin1 en dogru yansitan yontemler uygulanir. (SPK, 2024c).

Fon paylarinin degeri, net varlik degerinin toplam pay sayisina bdoliinmesiyle
hesaplanir ve nakit olarak katilimeci hesaplarina aktarilir. Alimlarda katki pay:
0demesinden sonraki ilk degerleme fiyati, iadelerde ise talimat sonrasi ilk hesaplama
fiyat1 uygulanir. Sirket, katilimci birikimlerinin atil kalmamasi i¢in 6dnlem almakla

ylikiimliidiir (Emeklilik Yatirim Fonlar1 Yonetmeligi, 2013).

Fonlarin yonetiminde goézetim ve denetim faaliyetleri kritik 6neme sahiptir. Bu
kapsamda, gilinliik raporlar saklayict kuruma iletilir, alti aylik raporlar donem
sonundan itibaren alt1 hafta i¢inde ve yillik raporlar ii¢ ay i¢inde Kamuyu Aydinlatma

Platformu'nda (KAP) yayimlanir (Yigit, 2023).
1.3.3. Emeklilik Yatirim Fonlarimn Risk Yo6netimi

Emeklilik Yatirim Fon Rehberi’ne gore, her bir emeklilik yatirim fonunun bir risk
degeri (RD) bulunmaktadir. RD’nin hesaplanmasinda, fonun risk yonetim sisteminde
tanimlanan prosediirlerin dikkate alinmasi ve bu degerlerin stirekli olarak izlenmesi

gereklidir. Ayrica, fonlara iliskin Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP)
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yayimlanan siirekli bilgilendirme formlarinda, ilgili fonun risk degeri (RD) bilgisine
yer verilmesi zorunlu tutulmustur (SPK, 2024b). Fonun RD’sine ait hesaplama

yonteminde de;

e Risk Degeri (RD): Fonun volatilite diizeyine dayanarak hesaplanir.

e Volatilite: Fonun haftalik getirileri? kullanilarak belirlenir.

e Hesaplama Dénemi : Volatilite fonun faaliyette oldugu son bes yillik donemdeki
fon getirileri dikkate alinarak hesaplanir.

e Yilliklastirma Yontemi: Haftalik getirilerden hesaplanan volatilite, asagidaki

formiil kullanilarak yillik bazda doniistiirtiliir:

Ty =

z
m Z i
T—1 ,_l(r"’ =1

|
VO (1.1)

Haftalik veriler kullanilmasi halinde formiil;

o T =260 (5 yil icerisindeki hafta sayisi)
e m=52,
e r =5 yillik dénem igerisindeki haftalik getirilerin aritmetik ortalamasi

e rrt= Fonun haftalik getirisi

Mevzuata gore her bir risk deger grubundan en fazla bir adet fon kurulmasi
gerekmektedir. RD, 1 ila 7 arasinda bir deger alir. 1 en diisiik volatilite seviyesini, 7

ise en yiiksek volatilite seviyesini gostermektedir.

Tablo 10. Fonun Risk Degeri ve Volatilite Araliklari

Risk Degeri Volatilite Arahgi
Dabhil Harig

1 0 2

2 2 5

3 5 10
4 10 15

5 15 20

6 20 30

7 30

2Haftanin ilk is giinii ile son is giinii arasindaki getiriyi ifade eder
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Tablo 11. Fon Gruplarinin Risk Degerleri

Fon Ad1 Risk Degeri
Mubhafazakér/Temkinli 12
Dengeli 3—4
Atak/Dinamik/Biiyiime 4—5
Agresif 5—7

Fonun risk degeri ile katilimcinin risk degeri mutlaka karistirilmamasi gereken

unsurlarin basinda gelmektedir. Fonlarin ayrica maruz kalabilecegi riskler de

asagidaki tabloda 6zetlenmistir

Tablo 12. Emeklilik Fonlarinin Riskleri

Risk

Aciklama

Piyasa Riski

Kira sertifikalari, tahviller, diger menkul kiymetler, kar pay1/faiz oranlar1 ve ortaklik
pay: fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle olusabilecek zarar riskini ifade eder. Bu
kapsamda, piyasa riskine iligkin detaylar su sekilde siralanabilir:

Kira Sertifikasi/Tahvil Riski:

Fonun yatirim yaptig1 kira sertifikalarinin veya tahvillerin ikincil piyasalardaki deger
kayb1 ya da yeni ihra¢ edilecek kira sertifikalar1 veya tahvillerin kar pay:
oranlarindaki diisiislerin, fon performansi tizerindeki olumsuz etkisini ifade eder.
Ortaklik Payi (hisse senedi) Fiyat Riski: Fon portfoyiinde ortaklik paylarinin (hisse
senetlerinin) bulunmas:1 durumunda, bu paylarin fiyatlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle portfoylin zarar etme olasiligini ifade eder.

Kar Payi/Faiz Orani1 Riski: Fonun yatirim yaptigi mevduat hesaplart veya katilma
hesaplar1 havuzunda kar pay1 veya faiz oranlarinda meydana gelebilecek diisiislerin,
fon performansini olumsuz yonde etkileyebilme riskidir.

Likidite Riski

Fon portfoylinde yer alan finansal varliklarin istenilen zamanda piyasa fiyatindan
nakde doniistiiriilememesi durumunda ortaya ¢ikan zarar ihtimalini ifade eder

Operasyonel
Risk

Fonun operasyonel siireglerindeki aksamalardan kaynaklanabilecek zarar olasiligidir.
Bu risk, kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali veya
hileli islemleri gibi kurum i¢i nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi; dogal afetler,
rekabet kosullar1 veya politik rejim degisiklikleri gibi kurum dist etkenlerden de
kaynaklanabilir

Yogunlasma
Riski

Fonun belirli bir varli§a veya vade yapisina asir1 yogun yatirim yapmasi sonucu, ilgili
varlik veya vadenin tasidigi risklere maruz kalma olasiligini ifade eder.

Korelasyon
Riski

Farkl1 finansal varliklarin piyasa kosullarina bagli olarak belirli bir zaman diliminde
ayn1 anda deger kazanmasi veya kaybetmesi sonucunda, bu varliklar arasindaki
pozitif ya da negatif yonlii iligkilerden kaynaklanabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

Kur Riski

Finansal riskler genellikle bilango uyumsuzluklarindan kaynaklamir. Ornegin,
gelirlerinin biiyiik bir kismi Tiirk Lirasi'na endeksli olan bir girketin bor¢lanmasini
ABD dolar1 iizerinden yapmasi, sirketi kur riskiyle kars1 karsiya birakir (Saltoglu,
2019, s. 14). Benzer sekilde, emeklilik fonlari da yatirimlarini kur riski tastyan bu tiir
sirketlere yonlendirdiklerinde veya doviz yiikiimliiliikklerini Tiirk Lirasi cinsinden
varliklarla karsiladiklarinda, kur riski almis olurlar. Bu durum, fonlarin finansal
performansi iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir.

Yasal Risk

Fonun paylarinin satisa sunulmasindan sonra, mevzuatta veya diizenleyici otoritelerin
diizenlemelerinde gergeklesebilecek degisikliklerin fon iizerinde olumsuz etkiler
yaratma ihtimalini ifade eder. Bu risk, yasal diizenlemelerin fonun operasyonel
stireglerini ve performansini beklenmedik sekilde degistirebilme potansiyelinden
kaynaklanir.

Karsi taraf
(Ihracer) Riski

Fon portfoyiine dahil edilen varliklarin ihraggisinin yiikiimliilikklerini kismen veya
tamamen zamaninda yerine getirememesi durumunda olusabilecek zarar ihtimalini
ifade eder. Bu risk, ihrag¢iin finansal durumundaki bozulmalardan veya 6deme
giiciindeki yetersizliklerden kaynaklanabilir.

Sistemik Risk

Finansal sistem igerisinde yer alan kurumlardan birinin yasadigi mali sikinti tim
sistemi olumsuz etkileyebilir. Bu tiir domino etkisi yaratan risklere genel olarak
sistemik risk denmektedir (Saltoglu, 2019, s. 13).
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Bir fonun kiyaslama olgiitii, fonun risk ve getiri hedefleriyle uyumlu sekilde
belirlenmis bir endeksin veya yatirim tiriiniiniin getirisini ifade etmektedir. Bir fonun
performansini degerlendirirken yalnizca fonun kendi getiri seviyesine bakmak yeterli
degildir. Daha dogru bir degerlendirme i¢in benzer risk seviyesine sahip diger yatirim
tirtinleri veya endekslerin getiri seviyeleri ile karsilastirma yapilmalidir. Bu ydntem,
fonun elde ettigi getirinin basarisin1 daha objektif bir sekilde degerlendirme imkani

sunar.

Fonun nispi getirisi, performans donemi sonunda hesaplanan fonun getiri oranindan
karsilastirma Sl¢iitiinlin getiri oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilen pozitif veya negatif
yiizdesel degerdir. Bu deger, fonun performansimnin kiyaslama olgiitiine kiyasla ne

kadar basarili oldugunu gosterir.

Karsilastirma olgiitii, bir emeklilik yatirnm fonunun veya yatirnm {riiniiniin
performansin1  degerlendirmek icin kullanilan standart bir referans noktasidir.
Performans degerlendirmelerinde, yatirim stratejilerinin bagari diizeyini analiz etmek
ve lrlinler arasinda kiyaslama yapmak igin temel bir aragtir (SPK, 2024b). Bu
karsilastirma olgiitli 6zellikle arastirmanin ileriki analiz boliimlerinde agirlikla da

kullanilacaktir.

Fonun varlik dagilimi, portféyde yer alan tahvil, bono, kira sertifikasi, hisse senedi,
borsa yatirim fonu, girisim ve gayrimenkul yatirim fonlari, mevduat, repo, vadeli
islemler, kiymetli madenler gibi finansal varliklarin portfdy icerisindeki oranlarin

ifade eder.

Fon fiyatlari, emeklilik sirketi ve Takasbank is birligiyle belirlenir. Sirketler once
fiyat1 kendi biinyelerinde kontrol eder, ardindan Takasbhank’a iletir. Fiyat, sirketin Fon
Hizmet, i¢ kontrol ve denetim departmanlari, portfdy yonetim sirketi ve bagimsiz
denetim kuruluslar tarafindan denetlenir. Takasbank ise verileri bagimsiz olarak

degerlendirip nihai fiyati hesaplar (Yigit, 2023).

Emeklilik yatirim fonlarinin mevzuat geregi 6 aylik ve yillik olarak bagimsiz denetim
firmas tarafindan denetlenmesi ve bu denetimin sonucunda bir bagimsiz denetim

raporu hazirlanmasi gerekmektedir.
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1.3.4. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Ekonomik Faydalari ve Etkileri

Emeklilik fonlari, uzun vadede iilke ekonomileri {izerinde Onemli etkiler
olusturmaktadir. Bu etkiler, genellikle sermaye piyasalarinin gelisimi, sosyal glivenlik
sistemine olan destek, ekonomik biiyiime, istihdam ve finansal istikrar gibi alanlarda

kendini gostermektedir.

Emeklilik fonlari, genellikle uzun vadeli yatirim stratejileri izleyerek sermaye
piyasalarima 6nemli miktarda fon saglamakta, piyasalarin likiditesini artirmakta ve
sermaye maliyetini de disiirmektedir. Bayar ve arkadaslarinin (2022) yaptigi
calismada 18 OECD iilkesinde emeklilik fonlarinin kisa vadede sermaye piyasasi
gelisimi iizerinde belirgin bir etkisi olmadigi, ancak uzun vadede olumlu etkiler
yarattig1 bulunmustur (Bayar, Dan Gavriletea, Danuletiu, Danuletiu, & Sakar, 2022).
Teorinin 6ngdrdiigii gibi, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri, uzun vadeli yatirim
ufuklar1 aracilifiyla asimetrik bilgiyi azaltarak, finansal piyasalarda rekabeti ve
verimliligi artirarak, yeni finansal iriinler gelistirerek hisse senedi piyasalarinin

gelisimini olumlu yonde etkilemektedir.

Emeklilik fonlari, yatirimlarini kiiresel hisse senedi ve borglanma araglarina
yonlendirme imkanina sahip olsa da agirlikli olarak yerel iilke ekonomilerine yatirim
yapmaktadir. Bu da tlkenin ekonomik biiyiimesine katki saglamaktadir. Fonlar,
altyap1 projeleri, gayrimenkul ve diger uzun vadeli yatirimlarla ekonomiyi
desteklemektedir. OECD iilkelerinde emeklilik fonlarinin yatirildigr  yatirim
enstriimanlar1 ¢gogunlukla tahvil-bono ve hisse senetlerinden olusmaktadir (OECD,

2023, s. 225).
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Sekil 24. OECD Ulkelerinin Emeklilik Fonlarinin Varlik Dagilimlar1 (2022)
Kaynak: OECD “Global Pension Statistics” adli raporu (OECD, 2023, s. 225)
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Sekil 25. Tiirkiye Emeklilik Fonlart Varlik Dagilimi

Kaynak: 15.04.2024 SPK ve BEFAS Verisi

Tiirkiye’deki emeklilik fonlarinin da giincel varlik dagilimlart incelendiginde, hisse

senedi paymin %25’e yaklastig1 goriilmektedir. Bu, bireysel emeklilik fonlarinin reel

ekonomiye destek olarak iilke borsasina girdigini gostermektedir. Ayrica, kamu

bor¢lanma araclar1 ve tahvile yapilan yatirimlarin da {ilke bor¢lanma imkanlarini

rahatlattigi agiktir (Sekil 25). Tiirkiye’deki emeklilik fonlarinin da giincel varlik

dagilimlar1 asagidaki grafikte gosterilmistir. Buradan da goriilecegi iizere son
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zamanlarda hisse senedi pay1 %25’e yaklasmistir (Sekil 25). Bu da 6zellikle bireysel
emeklilik tarafinda biriken rakamlarin reel ekonomiye destek olarak iilke borsasina
girdigi goriilmektedir. Ayni sekilde, kamu bor¢lanma araglarina ve tahvillere yonelen

yatirimlarin da tilkenin bor¢lanma kapasitesini rahatlattigi agik¢a goriilmektedir.

Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir incelemeye gore de emeklilik fonlarinin mali
performansin1  degerlendirerek, bu fonlarin uzun vadeli yatirnmlar araciligryla
ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu gorilmistir (WB, 2010). Emeklilik
fonlarinin siirekli ve diizenli katkilari, finansal sistemde istikrarli bir ortam olusturur
ve fonlar, uzun vadeli yatirnm ufuklariyla piyasalarin volatilitesini azaltir ve finansal

derinlesmeye katkida bulunur.

Ulusal tasarruflar lizerinde 6nemli etkisi olan unsurlardan biri ekonomik biiylimedir.
Tasarruf diizeyinin artmasi ile bu tasarruflarin uzun vadede yatirima doniisecek ve bu
yatirimlar ekonomik biiylime iizerinde etkili olacaktir. Tasarruf diizeyi yiiksek olan

tilkelerde genellikle ekonomik biiylimede yiiksek olmaktadir (Sonmez, 2022, s. 32).

Emeklilik fonlari, uzun vadeli yatirimlar ve istikrarli finansal katkilarla {ilke
ekonomilerinde 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Bu fonlar, sermaye piyasalarinin
gelisimini tesvik eder, ekonomik biiylimeye katki saglar, finansal istikrar1 artirir ve
sosyal giivenlik sistemine destek olur. Bu etkiler, emeklilik fonlarinin ekonomik
politikalar ve finansal stratejiler acisindan kritik bir Oneme sahip oldugunu

gostermektedir.

Ozel emeklilik fonlari, bireyler, kurumlar ve devlet i¢in dnemli bir finansman
kaynagidir. Bu fonlar, fiyat istikrarin1 olumlu yonde etkiler. Bireysel emeklilik fon
igceriklerine bakildiginda, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi enstriimanlar ile bireysel
emeklilik fonlar1 devletin i¢ borglanmasi agisindan O6nemli bir rol iistlenmektedir.

Devletin yapacagi i¢ bor¢lanmalarda emeklilik fonlar1 6nemli bir kaynak rolii iistlenir.

Emeklilik sistemleri, ekonomik islem hacmi olusturarak istihdam, yatirim ve vergi
gelirleriyle iilke ekonomisine katki saglar. Bireysel emeklilik sirketleri, {iriinlerini
dagitim kanallar1 aracilifiyla katilimcilara ulastirirken, Emeklilik Gozetim Merkezi,

Takasbank, portfoy yonetim sirketleri ve yatirim aracilik sirketleri gibi yapilar da bu
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sisteme destek verir. Bu kurumlar, hem dogrudan isttihdam hem de dolayli ekonomik

faydalar sunmaktadirlar.
1.4. Yatirinm Fon Yo6netimi ve Performansinin Degerlendirilmesi

Tirkiye’de ve diinyada emeklilik yatirim fonlarina ve menkul krymet yatirim fonlarina
olan ilgi ve yatirim istegi her gecen yil artmaktadir. Tiirkiye’deki kurumsal yatirime1

biiyiikliiklerine de bakildiginda bu degisim agikga goriilmektedir (Tablo 1).

Yatirim fonlarinin performans 6l¢timii, yatinmeilarin bilingli kararlar almasina, fon
yoneticilerinin degerlendirilmesine ve yatirim stratejilerinin etkinliginin analizine
katki saglamasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Performans dl¢timleri sayesinde
yatirimcilar, gegmis verilere bakarak daha yiiksek getiri saglayan fonlar1 segebilmekte
ve bu sayede yatirnmlarini daha gilivenli bir sekilde yonetebilmektedirler. Ayni
zamanda, fon yoneticilerinin strateji ve yetenekleri de degerlendirilebilmek; basarili
yoneticiler odiillendirilirken, diisiik performans sergileyenler de gelir agisindan

cezalandirilabilmekte veya degistirilebilmektedirler.

Fon performansinin Olciilmesi, risk yonetimi ve piyasa ile karsilastirma yapma
acisindan da 6nemli bir aragtir. Bu dl¢timler, alinan risk ile elde edilen getiri arasindaki
iligskiyi analiz ederek yatirimcilarin ve yoneticilerin risk-getiri dengesini daha iyi
anlamalarina yardime1 olmaktadir. Ayrica, fonlarin piyasa ortalamalarina gore nasil

bir performans gosterdigini ortaya koyarak yatirimer giivenini artirmaktadir.

Bu nedenlerle, yatirim fonlarinin performansinin dl¢iilmesi hem yatirimcilar hem de
fon yoneticileri i¢in biiyiik onem tagimakta ve finansal piyasalarda seffaflik ve
etkinligin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Bu alanda yapilan g¢alismalar da
giderek daha Onemli hale gelmistir. Yatirim fonlarinin performansini 6lgmek ve
degerlendirmek, yatirnm yapmay1 planlayan yatirimcilara rehberlik etmek amaciyla
gerceklestirilen arastirmalar her gegen giin artmaktadir. Bu boliimde, genel olarak
yatirim fonlarindaki ana portfdy yonetimi teorileri ve stratejilerinin kavramsal
cergeveleri ile performans Olgilimii, risk ve getirilerinin hesaplanmasi ve performans

degerlendirmesinde kullanilan teknikler {izerinde durulacaktir.
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1.4.1. Portfoy Yonetimi Teorileri ve Stratejileri

Bu boliimde emeklilik fonlarinin da yonetiminde ana unsur teskil eden ve teorik
cerceveden bakildiginda akademik alanda literatiire girmis ve pratik portfoy yonetim

alaninda da uygulanan teorilere ve stratejilere deginilecektir.
1.4.1.1. Onemli Portféy Yonetim Teorileri

Bu boliimde arastirmamizda da belirli yerlerde kullanacagimiz fon ydneticilerinin
pratik alanda da kullandig1 ve portféy yonetiminin temellerini olusturan modern
portfdy teorisi, etkin piyasa hipotezi, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model), beklenti teorisi, Fama-fench ve Modigliani-miller teorileri ele

almacaktir.
a) Modern Portfoy Teorisi

Portféy yonetimi kavraminin temelleri, Harry Markowitz'in 1952 yilinda yayinladig:
“Portfoy Sec¢imi (Portfolio Selection)” makalesiyle atilmistir. Yatirimeilar,
portfoylerinde ¢esitlendirme yaparak beklenen getirilerini maksimize etmeyi ve riski
minimize etmeyi amaglarlar (Markowitz, 1952). Bu siirecte, portfoye alinacak
varliklarmn tiirli, miktar1 ve zamanlamas1 gibi kararlar 6nem tasir. Degisen ekonomik
kosullar nedeniyle, portfoylin diizenli olarak gdzden gecirilmesi ve revize edilmesi
gerekmektedir. Markowitz’in c¢alismasi, modern portfoy teorisinin temelini
olusturmasi acisindan kritik 6neme sahiptir. Yatirimcilar, portfoylerine dahil ettikleri
varliklart ¢esitlendirerek, risk ve getiri dengesini optimize etmeyi hedeflerler.
Cesitlendirme stratejisi, portfoydeki varliklarin farkli sektorler, cografi bolgeler veya
varlik smiflarindan segilmesi yoluyla beklenen getiriyi maksimize etmeyi, ayni
zamanda risk seviyesini minimuma indirmeyi amaglar. Bu yaklasim, portfoydeki tek
bir varliga bagli riskin azalmasina ve yatirim performansinin daha istikrarl bir sekilde

stirdiiriilmesine katki saglar.
Markowitz’in ¢alismasi su ana varsayimlara dayanmaktadir;

e Finansal piyasalar, yatirim araclarinin beklenen getirilerinin normal dagildig:
varsayimina dayanir. Bu, getirilerin cogunun ortalama etrafinda yogunlastigi ve ug

degerlerin daha az siklikla goriildiigii anlamina gelir,
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e Yatirimcilarin rasyonel oldugu ve riski sevmedikleri varsayilir. Bu nedenle, ayni
beklenen getiriyi saglayan iki yatirim aracindan riski daha diisiik olani tercih
ederler,

e Yatinmcilarin, gelecekteki yatirimlar1 degerlendirmek i¢in ayni zaman dilimine
sahip oldugu kabul edilir. Bu, yatirim kararlarinin ortak bir zaman perspektifine
dayanmasini saglar,

e Varsayimlar, yatinmcilarin yalmzca riskli varliklarla ilgilendiklerini, risksiz
yatirim araglarini dikkate almadiklarini 6ne siirer,

e Yatirimcilarin yatirim kararlarinda sadece beklenen getiri ve risk diizeyini dikkate
aldig1 varsayilir. Diger faktorlerin karar siirecinde etkili olmadigi kabul edilir,

e Yatirimcilarin hedefi, tek bir donem boyunca beklenen faydalarini maksimum
diizeye cikarmaktir. Bu varsayim, kisa vadeli karar verme odakli bir yatirim

davranisini temsil eder, (Tekbas, 2024, s. 242).

Fakat bu calismadan sonra bu varsayimlarda ciddi sekilde bunlar sorgulanmaya
baslamistir. Gergek bir piyasada ne beklenen getiriler normaldir ne de yatirimci

rasyonel davranmaktadir (Giindogdu, 2020, s. 110)

Markowitz’in yaklagimindaki en oOnemli konu, "yumurtalarin ayni sepete
konulmamas1" olarak bilinen portfoy ¢esitlendirmesidir. Yatirimei, farkli risk
seviyelerine sahip ve farkli risk tiirleri igeren yatirim araglarini portfoyiine
koydugunda, yatirnmlardan birinde zarar gerceklesirse diger yatirimlardan kar elde
ederek riski yonetmis olacaktir. Ancak, ¢ok sayida sepete boliistiirme de ayr1 bir risk
olusturabilir. Bu sefer de bu sepetleri takip etmekte ve yoOnetmekte zorluk

cekileceginden istenen sonug alinamayabilir (Glindogdu, 2020, s. 111).

Markowitz ¢alismasinda bir kural belirtir: "Yatirimci, maksimum beklenen getiriyi
saglamak i¢in tim menkul kiymetler arasinda fonunu c¢esitlendirir (veya
cesitlendirmelidir), ancak aym zamanda c¢esitlendirme bile tiim varyansi ortadan
kaldiramayacakur." Bu modelde ortalama-varyans analizi kullanilmakta ve portfoy
getirisinin ortalama ve varyansina dayanarak, etkin verimlilik sinir (efficient frontier)
tizerinde yer alan portfoyler olusturulmasi esas alinmaktadir. Buradaki verimlilik siniri,

belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan veya belirli bir getiri seviyesinde
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en diistik riski sunan portfoylerin grafiksel temsilidir. Asagida, verimlilik sinirinin ve

ilgili kavramlarin agiklamasi yer almaktadir:

Verimlilik Sinin

070 DS D BO D85 D50 0S5 100
Standart Sapma (Risk)

Sekil 26. Portfoylerde Verimlilik Sinir1 (Efficient Frontier)

e X Ekseni (Standart Sapma- Risk): Portfoydeki risk seviyesini temsil etmektedir.

Standart sapma, bir portfoyiin getirisinin ne kadar degisken oldugunu gdsterir.
Standart sapma ne kadar yliksekse, risk de o kadar yiiksektir.
e Y Ekseni (Getiri): Portfoylin beklenen getirisini temsil eder. Yiiksek getiri,

yatirimin daha karli oldugunu gosterir,

e Mavi Noktal Cizgi (Verimlilik Sinir1): Verimlilik sinir1, belirli bir risk diizeyinde

maksimum getiri saglayan veya belirli bir getiri diizeyinde minimum risk sunan
portfoylerin olusturdugu egridir. Bu egrinin lizerindeki portfoyler, "etkin" veya
"optimal” olarak kabul edilir.

e Kirmizi Yildiz (Maksimum Sharpe Orani): Sharpe Orani, risk ayarl getiriyi 6lgen

bir performans metrigidir. Maksimum Sharpe Orani, en iyi risk-getiri dengesini

saglayan portfoyl gosterir. Bu noktada, portfoy getirisinin riske orani en yiiksektir.

Verimlilik sinir1  grafiginde, her bir nokta, farkli varlik kombinasyonlarinin
olusturdugu portfoyleri temsil eder. Bu portfoyler arasindan, verimlilik sinirinda yer
alanlar, yatirimcilara en iyi risk-getiri dengesini sunar. “Maksimum Sharpe Orani” ile
gosterilen kirmizi yildiz, en uygun portfoyii belirtir; bu portfoy, en yiiksek risk ayarl
getiriye sahip portfoydiir. Yatirimcilar, verimlilik sinirindaki bu noktay1 hedefleyerek
yatirimlarini optimize edebilirler. Sharpe orani da bir sonraki boliimde detayli sekilde

acgiklanacaktir.
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b) Etkin Piyasa Hipotezi

Portfoy yonetiminde diger dnemli bir temel teori de “Etkin Piyasa Hipotezi”dir. Etkin
Piyasa Hipotezi (EPH), finansal piyasalarin mevcut tiim bilgileri hizla ve tam olarak
menkul kiymet fiyatlarina yansittig1 teorisidir (Woo, Mai, McAleer, & Wong, 2020, s.
3). Bu hipoteze gore, piyasalar etkin oldugu i¢in higbir yatirimcr siirekli olarak piyasa

ortalamasinin {izerinde getiri elde edemez. EPH, {i¢ farkl1 formda incelenmektedir:

e Zayif Form Etkin Piyasa: Menkul kiymet fiyatlarinin gecmis fiyat bilgilerini tam
olarak yansittigin1 savunur, dolayistyla teknik analiz yoluyla anormal getiriler elde
edilemez.

e Yan Giicli Form Etkin Piyasa: Menkul kiymet fiyatlariin tiim kamuya agik

bilgileri yansittigini savunur, bu yiizden kamuya acik bilgiler kullanilarak anormal
getiri elde edilemez.

e Giglii Form Etkin Piyasa: Menkul kiymet fiyatlarinin hem kamuya acik hem de

Ozel bilgileri tam olarak yansittigini savunur, dolayistyla hi¢bir bilgi kullanilarak

anormal getiri elde edilemez.

EPH, piyasa etkinliginin derecesini ve yatirimcilarin bilgiye erisim sekillerini anlamak
icin kritik bir kavramdir ve yatirim stratejilerinin ve finansal diizenlemelerin

gelistirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Yatirimcilarin  tlimiiniin  bilgiye es zamanli ve eksiksiz erisebilmesi, sermaye
piyasasinin temel hedeflerinden biri olan sermayenin genis bir tabana yayilmasini
destekler. Bu durum, piyasanin dinamik bir yapiya sahip olmasini ve gelisimini
stirdiirmesini saglar. Finans teorisinin temel taslarindan biri olan EPH, piyasa
fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi tam ve dogru bir sekilde yansittigini ve bu nedenle
piyasada ortalamanin iizerinde getiri elde etmenin miimkiin olmadigini
varsaymaktadir. Ancak, uygulamada bu varsayim her zaman gegerli olmayabilir. Bazi
yatirnmcilar, belirli hisselerde diger yatirnmcilara kiyasla daha yiiksek getiriler
saglayabilir. Bu tiir istisnai durumlara anomali ad1 verilir (Glindogdu, 2020, s. 111).
Bu anomalilere bir 6rnek vermek gerekirse 6rnegin deger anomalisidir. Diisiik piyasa
degerine sahip hisse senetlerinin, yiiksek piyasa degerine sahip olanlara kiyasla daha
yiiksek getiri saglamasi, finans literatiiriinde piyasa degeri etkisi olarak bilinir. Bu

durum, piyasanin deger hisse senetlerinin ger¢cek degerini tam olarak
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yansitamamastyla aciklanabilir. Yatirimcilarin diisiik piyasa degerli sirketlerin
gelecekteki biiyiime potansiyelini yeterince degerlendirememesi, bu tiir hisselerin
gorece diisiik fiyatlanmasina ve dolayisiyla yiiksek getiri saglamasina neden olabilir.
Bu etki, etkin piyasa hipotezine bir tiir meydan okuma olarak degerlendirilmektedir.
(Fama & French, 1992). Bir diger 6rnek de ocak ayr anomalisidir. Bunda da ocak
ayinda hisse senedi getirilerinin diger aylara gore daha yiiksek olma egiliminde oldugu
gozlemlenmistir. Bu anomali, yatirimcilarin yil sonunda vergi kaybin1 azaltmak igin
hisse senetlerini satip yeni yilda yeniden almasi gibi davranislarla agiklanabilir (Thaler,

1987).

Geleneksel finans piyasasina en etkin olan goriis 1980°1i yillara kadar yatirirmcinin
rasyonel davrandigi varsayimiydi. Modern finans ve portfdy yonetimi anlayisiyla ile
birlikte yatirnmer {izerindeki psikolojik etkenler de tartisilmaya baslanmistir
(Giindogdu, 2020, s. 113).

c) Beklenti Teorisi

1979°da Kahneman ve Tversky yatirimcilarin sanildigi kadar rasyonel olmadigini,
psikolojik faktorlerden biiyiik 6l¢iide etkilendiklerini ortaya koymuslardir (Kahneman
& Tversyk, 1979). Davranigsal finans, aslinda davranigsal ekonominin bir alt dali olup,
temelleri 1960°l1 ve 1970’li yillarda atilmistir. Bu ekonomik model, neo-klasik
ekonominin insanlarin tamamen rasyonel oldugu varsayimini elestirel bir yaklagimla
degerlendirir. Davranigsal ekonomi, psikolojiden yararlanarak bireylerin ekonomik
kararlarii verirken hangi mekanizmalar1 kullandiklarini analiz eder. Davranigsal
finans ise yatirimcilarin finansal karar alma siireglerini; duygularin, biligsel hatalarin
ve diger psikolojik etkilerin 15181inda inceleyen bir bilim dali olarak tanimlanabilir. Bu
alan, psikolojik, sosyolojik, ekonomik ve finansal bakis agilarini bir araya getirerek
yatirirmec1 davraniglarinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini arastirir. Yatirimci
davraniglarinin ve kararlarinin piyasada islem goren varlik fiyatlar: tizerindeki etkisi,
davranigsal finansin 6nemini artirmistir. Bu durum, yatirinmer davraniglarini anlamaya
yonelik caligmalarin sayisinin artmasina da neden olmustur. Davranigsal finansin
temelini olusturan en onemli katkilardan biri, Kahneman ve Tversky'nin gelistirdigi
Beklenti Teorisidir. Bu teoriye gore, bireyler kendilerine farkli sekillerde sunulan

ancak temelde ayni1 olan durumlar arasinda farkli se¢gimler yapma egilimindedirler. Bu
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durum, yatirimcilarin karar alma siireglerinde algi ve sunum bigimlerinin kritik bir rol

oynadigii gostermektedir (Bayrak, 2012).

Davranigsal finans, yatirimcilarin nasil davranmalar gerektigine iliskin normatif bir
teori olmadan ¢ok yatirimer davranisini tamamlayici bir teori olarak ortaya ¢ikmistir

(Fama E. , 1998).

Davranigsal finansin temelini olusturan beklenti teorisi, fon performansini analiz ve
yorumlamada geleneksel yaklagimlara alternatif bir bakis acis1 sunar. Yatirimer ve fon
yoneticilerinin irrasyonel davraniglarinin performans iizerindeki etkilerini anlamak,
daha etkili yatirim stratejileri gelistirilmesine katki saglar. Bu teori, fon performansini
yalnizca finansal metriklerle degil, insan davramigslari ve psikolojisiyle de

degerlendirerek finans literatiiriinde ve uygulamalarda artan bir 6neme sahiptir.
d) Modigliani-Miller Teorisi

Finansal piyasalarda ve portfoy yonetimindeki diger bir 6nemli teoride Franco
Modigliani ve Merton Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilen bir teoridir. Bu
calisma da sirket degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu 6ne siirmiislerdir.
Bu calisma literatiire M&M teorisi olarak ge¢mistir. Bu teoride miilkemmel piyasalarda
sermaye yapisinin sirket degeri i¢in bir anlam ifade etmedigi ortaya konmustur. Acikg¢a
bir ifade ile bir sirketin ¢ok bor¢lu olup olmadiginin sirket degeri lizerinde bir etkisi
olmadigint sdylemistir. M&M teoremi, sermaye piyasalarinin miikemmel oldugu
varsayimi altinda, bir sirketin degerinin sadece yatirim projelerinin risklili§ine ve
beklenen getirilerine bagli oldugunu belirtir. Teorinin iki temel Onermesi vardir

(Modigliani & Miller, 1958):

e Bor¢csuz Dinya: Bir sirketin sermaye yapisinin (bor¢-6zkaynak orani)

degistirilmesi, sirketin toplam piyasa degerini etkilemez. Bor¢lanmanin vergi
avantaj1 olmadig1 varsayilir.
e Vergili Diinya: Bor¢lanma, sirket degerini artirabilir ¢iinkii bor¢lanma faizi vergi

indirimine tabi olup, bor¢lanmanin maliyetini diisiiriir.

Bu teoremin portfoy yonetimi agisindan anlami ve 6nemine gore bir sirketin sermaye

yapisinin sirket degeri ilizerinde bir etkisi olmadigini 6ne siirerek, yatirimcilarin
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dikkate almasi1 gereken temel unsurlarin yatirim projelerinin risk ve getirileri oldugunu
belirtmektedir. Bu da ozellikle portfdy yoneticilerinin sermaye yapilarini optimize
etmek yerine, projelerin getiri potansiyellerine odaklanmalari saglar. Bununla
birlikte yatirimcilarin sermaye maliyetini azaltmak icin portfoylerinde bor¢ kullanma
kararlarin1 daha bilingli bir sekilde almalarina yardimei olur. Bor¢glanma maliyetleri ve
vergi indirimleri dikkate alinarak, yatirnmcilar borg-6zkaynak dengesini optimize
edebilirler. M&M teoremi ayrica, yatirimcilarin ve yoneticilerin rasyonel davranislar
varsayimi lzerine kuruludur. Bu, piyasa etkinligi ve bilgi simetrisi kavramlarinin
onemini vurgulamaktadir. Yatirimcilar ve yoneticiler, piyasa kosullarimi ve bilgiyi
dogru degerlendirdiklerinde, sermaye yapisi kararlarinin sirket degeri iizerindeki
etkisinin siirli oldugunu anlayabilirler. Bir digeri de bor¢lanmanin vergi avantajlarini
kullanarak sirket degerini artirabilecegini 6ne siirer. Bu, portfoy yoneticileri i¢in vergi
planlamasinin 6nemini vurgulamakta ve vergi avantajlarindan yararlanarak yatirim

stratejilerini optimize etmelerine yardimci olur (Modigliani & Miller, 1958).

Modigliani-Miller (M&M) teoremi, modern finans ve portfoy yonetimi teorisinin
temel taslarindan biridir ve yatirimcilar i¢in sermaye yapisi ve sirket degeri arasindaki

iliskiyi anlamada kritik bir rol oynamaktadir.
e) Sermaye Varhiklarim Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model)

Sonraki yillarda portféy yonetimi konusunda 6nemli biri adimi da Sharpe (1964)
yapmus, ¢aligsmasinda Sharpe, piyasa dengesi ve risk altinda sermaye varlik fiyatlarini
aciklayan Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model)
teorisini gelistirerek portfoy yonetiminde varlik dagilimi ve risk yonetimi konularinin
da eklemistir. William Sharpe tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarimi Fiyatlama
Modeli (SVFM), bir varligin beklenen getirisinin, risksiz getiri orani ile piyasa riski

arasindaki iliskiye dayandigini savunur (Sharpe W. F., 1964).

Modern portfoy teorisinden farkli olarak riskli ve risksiz finansal varliklar bir aradadir.
Tim yatirnmlarin fiyatlariin bulunmasi i¢in optimal bir portfoy olusturmak

miumkindir;

E(R)) = R; + Bi (E(R,y) — Ry) (1.2)
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E(R;): Varligin beklenen getirisi
B :Beta katsayisi
Ry: Risksiz faiz oran1

E(R,,) : Piyasanin beklenen getirisi

William Sharpe tarafindan gelistirilen SVFM, bir varligin beklenen getirisinin, risksiz

getiri orani ile piyasa riski (beta katsayisi) arasindaki iliskiye dayandigini savunur

(Sharpe W. F., 1964).

Bu model, asagidaki gibi bazi varsayimlara dayanmaktadir;

f)

Yatirimcilar riski sevmezler, riskten kagarlar

Yatirimcilarin beklentileri birbirine yakindir

Piyasada varliklar, boliinebilir ve pazarlanabilir niteliktedir

Yatirimcilar, piyasadaki biitiin bilgilere sahiptir

Yatirimcilarin islem yaptigi ekonomide enflasyon yoktur

Yatirimcilar, piyasada risksiz faiz orami iizerinden diledigi kadar bor¢ alip

verebilirler.

Fama-French U¢ Faktor Modeli

Eugene Fama ve Kenneth French tarafindan gelistirilen bu model, SVFM'e ek olarak

iki faktor daha eklemektedir. Bunlar biiyiiklik ve deger olgularidir (Fama & French,
1993).

E(R))=R;+ B (Rm—Rs)+ Bs SMB + B, HML (1.3)

E(R;) : Portfoyiin beklenen getirisi

Ry : Risksiz getiri orani

R,,,: Portfoyiin getirisi

Pm : Piyasa risk primi (market beta) duyarlilig

SMB: Kiigiik sirketlerin biiyiik sirketlere gore performansi

HML: Yiiksek Defter Degeri (DD) / Piyasa Degeri (PD) oranli sirketlerin diigiik

oranlilara gore performansi
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e [, : SMB faktoriine (kiigiik sermaye- biiyiik sermaye) olan duyarlilik (beta). Bu,
portfoyiin veya varligin kiiciik sermayeli hisse senetlerinin getirilerine olan
duyarliligini ifade eder.

e [ : ML faktoriine (ylksek- diisiik) olan duyarlilik (beta). Bu, portfoyiin veya
varligin deger hisselerinin (Yiiksek DD / PD orani olan hisseler) getirilerine olan

duyarliligini ifade eder.

Fama-French Ug Faktér Modeli, portfoy yoneticilerine yatirimlarinin risk ve getirisini
daha dogru tahmin etme imkan1 sunarak, daha bilingli ve stratejik kararlar almalarin

saglamaktadir.
1.4.1.2. Portfoy Yonetim Stratejileri

Portfoy yonetim teorileri finansal piyasalari ve yatirim davraniglarini agiklamak igin
gelistirilen soyut modellerdir. Stratejiler ise bu teorik prensiplerin gergek diinyada
uygulanmasidir. Bu bdliimde ise gercek diinyada portfdy ve varlik yonetiminde
uygulanan genel stratejilere deginilecektir. Buradaki stratejiler genel olarak fon

yonetimi tarafinda portfoy yoneticileri tarafindan kullanilan en temel stratejilerdir.
a) Temel Analiz

Temel analiz, bir sirketin finansal sagligin1 ve performansini degerlendirmek igin
finansal tablolari, yonetim ekibini, endiistri kosullarini, rekabet ortamini, sektordeki
konumunu, yatirinmlarin1 ve ekonomik faktorleri analiz etme siirecidir. Bu analiz,
sirketin gercek degerini belirlemek ve bu degerin piyasa fiyatindan diisiik oldugu
durumlarda yatirim yapma stratejisini igermektedir. Yatirnrm ve portfdy ydnetimi
alanindaki en eski ve en 6nemli stratejilerden biri olan temel analiz yaklagimi 6zellikle
Graham, B., & Dodd, D. (1934) tarafindan yapilan g¢alismalar kapsaminda ele
alimmistir. Bu ¢aligmada, yatirim yapilirken 6zellikle sirketin defter degeri, gelirleri,
temettiiler ve diger finansal gostergelere dayanarak sirketlerin i¢sel degerlerini
belirlenmesi Onerilmis ve piyasa fiyatlar1 bu degerlerin altinda oldugunda yatirim

yapilmasi savunulmustur (Graham & Dodd, 1934).

Temel analiz, giiniimiizde bir¢cok yatirrmci ve portfoy yoneticisi tarafindan

kullanilmaktadir. Ornegin, Peter Lynch, 'Fidelity Magellan Fund yonetirken temel
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analizi kullanarak hizli biiyliyen sirketlere yatirim yapmis ve basarili sonuglar elde
etmistir. Bu strateji, sirketlerin gercek degerlerini belirleyerek, piyasa fiyatlarinin

altinda islem goren hisselerde firsat yakalamay1 amaclar.
b) Teknik Analiz

Teknik analiz, temel analizden ¢ok farkli olarak yatirim yapilacak enstriimanin ge¢mis
fiyat hareketlerini ve ticaret hacimlerini inceleyerek gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmeye calisan bir analiz yontemidir. Teknik analistler, grafikler ve c¢esitli
teknik gostergeler kullanarak piyasada alim-satim kararlari verirler. Temel varsayim,
tiim mevcut bilgilerin fiyat hareketlerine yansitildig1 ve tarihsel fiyat hareketlerinin
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegidir. Bir¢ok yatirimei

ve portfoy yoneticisi i¢in teknik analiz 6nemli bir karar verme siirecidir.

Teknik analiz, trendleri tanimlamak ve takip etmek, bu trendler kapsaminda al-sat
islemleri yapmak, piyasa zamanlamasi ile alim ve satim noktalarini1 belirlemek, hizli
piyasa hareketlerini analiz ederek kisa vadeli alim-satim firsatlarin1 tespit etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Risk yonetimi agisindan da yatirimcilarin hasar kesme
(stop-loss) ve kar alma (take-profit) seviyelerini belirlemelerine yardimci olunmasi,
bdylece risklerin daha etkili bir sekilde yonetilmesi amaglanmaktadir. Son yillarda
davranigsal finans kavrami ile de ozellikle teknik analiz, yatirimcilarin piyasa
psikolojisini anlamalarina ve piyasa duyarliliklarin1 analiz etmelerine de yardimci

olmaktadir.
c) Momentum Yatirimi

Momentum yatirimi, son donemde yiiksek performans gdsteren hisse senetlerinin bu
performansini siirdiirecegi varsayimiyla yapilan bir yatirim stratejisidir. Bu strateji,
genellikle teknik analiz araglari ve gostergeleri kullanarak uygulanmaktadir.
Momentum stratejisi ¢cercevesinde belirli bir siire i¢cindeki fiyat degisikliklerinin hizini
ve biiytikligiinii 6lgen bir momentum osilatorii olan RSI (Relative Strength Index) ve
farkli periyotlara sahip iki hareketli ortalamanin farkini 6lgerek alim-satim sinyalleri
ireten MACD (Moving Average Convergence Divergence) olgiim sonuglari

yatirimlarda kullanilir.
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Jegadeesh ve Titman'in (1993) c¢alismasi, momentum stratejisinin tarihsel olarak
ortalamanin iizerinde getiri sagladigini gostermistir. Portfoy yonetimi agisindan da
momentum  stratejisi, piyasalarin etkin olmadigin1  ve fiyatlarin geg¢mis
performanslarina dayali olarak gelecekteki performanslarin1 yansittigini  6ne
stirmektedir. Momentum yatirimcilari, bu durumu kullanarak kisa vadeli kazanglar
elde etmeye calisirlar. Momentum stratejisi, portf0y ¢esitlendirmesi i¢in onemli bir
bilesen olabilir, ¢iinkii farkli zaman dilimlerinde farkli hisse senetleri momentum
kazanabilir. Portfoy yoneticileri, momentum stratejilerini diger yatirim stratejileri ile
birlestirerek portfoy cesitliligini artirabilir ve riskleri dagitabilirler. Bu strateji ile
piyasa getirilerinin {izerinde performans elde etme potansiyeli bulunmaktadir

(Jegadeesh & Titman, 1993).
d) Deger Yatirimi

Deger yatirimi, Benjamin Graham tarafindan gelistirilen ve piyasa degerinin altinda
islem gdren hisse senetlerine yatirim yapmay1 6neren bir stratejidir. Bu strateji, temel
analiz kullanarak sirketlerin i¢sel degerlerini belirlemeyi ve piyasa fiyatlariin bu
degerlerin altinda oldugu durumlarda yatirim yapmay1 amaglar. Bu stratejide dnemli

araglar girketlerin PD/DD ile F/K oranlar1 olmaktadir (Graham, 1949).

Deger yatirimi stratejisinin portfoy teorisindeki Onemine yoOnelik en Onemli
orneklerden biri tnlii yatirnrmci Warren Buffett olmaktadir. Buffet, Graham'in
ogrencisi olarak, degeri diisiik fakat giiclii temellere sahip sirketlere yatirim yaparak
biiyiik basar1 elde etmistir. Buffett, deger yatirimmnin en bilinen ve basarili
uygulayicilarindan biridir. Ornegin, Coca-Cola, American Express ve Geico gibi
sirketlere yaptig1 yatirnmlar, piyasa fiyatlariin altinda degerlenen giiclii markalara

yatirim yapmanin basar1 drnekleridir®.

Deger yatirimi, diigiik piyasa degeriyle islem gdren ancak gii¢lii temel degerlere sahip
sirketlere odaklanir. Bu yaklasim, piyasadaki dalgalanmalara kars1 direngli ve

cesitlendirilmis bir portfoy olusturmay1 destekler. Deger yatirimi, uzun vadede yiiksek

3 Warren Buffett’in sirketi olan Berkshire Hathaway’in portféyiindeki en biiyiik yatirimlar 31 Mart 2024
itibartyla Apple, Bank of America, American Express, Coca-Cola, Chevron ve Occidental
Petroleum’dur. https:/tr.investing.com/pro/ideas/warren-buffett (erigim tarihi : 5/5/2024)

75


https://tr.investing.com/pro/ideas/warren-buffett

getiri potansiyeline sahiptir ve piyasa duyarliliklarina daha az baglidir. Sabirli ve
kararl1 bir yaklasim benimseyen yatirimcilar, piyasa panikleri ve asir1 iyimserlik

donemlerinden etkilenmeyerek istikrarli getiri elde edebilirler
1.4.2. Yatirim Fonlarinda Risk Yonetimi

Italyanca riziko kelimesinden tiiretilen risk kavrami, gergeklestiginde bir olumsuzluga
sebep olabilecek bir durumu anlatmak i¢in kullanilmaktadir (Saltoglu, 2019, s. 3).
Risk, beklenen sonuclardan sapma olasiligini ifade eder. Genellikle belirsizlik ve
potansiyel kayip ile iliskilidir. Risk, bir olayin beklenen veya istenen sonuctan farkli

sonuclanma olasilig1 olarak da tanimlanabilir (Hull, 2018).

Finans baglaminda risk, bir yatirnmin gelecekteki getirilerine iliskin belirsizligi ifade
eder. Getirilerdeki potansiyel degiskenlik ne kadar biiylik olursa, risk de o kadar
yiiksek olur (Bodie, Kane, & Marcus, 2014). Finansal riskler, yatirimcilarin ve
kurumlarin finansal performanslarini ve hedeflerini etkileyen belirsizliklerdir.
Bununla birlikte finansal kurumlarin istikrarini ve karliligini korumak ve yatirimeilari
beklenmedik kayiplardan korumak i¢in finansal riskin yonetilmesi giliniimiiz is

diinyasinda biiylik 6nem tagimaktadir.

Risk yOnetimin agsamalarina da bakildiginda bunlar sirasiyla riskin tanimlanmasi,
risklerin 6l¢iilmesi, risk kontrolii ve limit takibi, riskten korunma ve risk yonetim
stirecinin raporlanmasi seklindedir (Saltoglu, 2019, s. 6-9). Risk yonetimi, asagidaki
asamalardan olusur: Riskin tanimlanmasi, potansiyel risklerin belirlenip kategorize
edilmesi; risklerin Ol¢lilmesi, olast etkiler ve olasiliklarin degerlendirilmesi; risk
kontrolii ve limit takibi, risklerin yonetilebilir seviyelerde tutulmasi; riskten korunma,
uygun araglarla risklerin minimize edilmesi; ve siireclerin raporlanmasi, seffaflik ve

etkinlik saglamak i¢in dokiimantasyon ve paydaslara sunum yapilmasi.

Portfoy yonetim sirketleri, miisterilerinin risk ve getiri tercihlerine uygun portfoyler
olusturup onlar adina getiri elde etmeye c¢alismaktadirlar. Bu fonlar belli bash
endeksleri kistas (benchmark) olarak segerler ve getirilerini bu kistaslarin iizerine
cikarmaya calisirlar. Bu fonlarin temel riski yatirimeisina kistas portfoyiin altinda

getiri sunmasidir. Portfdy yoOnetim sirketlerinin yonetmekte oldugu fonlarin riski
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literatiirde “gdreli risk” adi verilir. Fonun riski belirlenen kistas portfdylerin riskinden

daha yiiksek ise goreli risk artmis demektir (Saltoglu, 2019).

Finansal risklerin tiirlerine bakildiginda bu risklerin ¢cogunun yatirim fonlarinda da
onemli riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calisma 6zelinde bakildiginda yatirim
fonlarmin performansini degerlendirirken, fonlarin kars1 karsiya kaldigi riskleri
anlamak Onemlidir. Bu riskler iki ana kategoriye ayrilir: sistematik riskler ve
sistematik olmayan riskler. Her iki risk tiirli de yatirim fonlariin getiri potansiyelini

ve volatilitesini etkilemektedir.

Sistematik risk, piyasa riski olarak da bilinir ve tiim piyasay1 veya biiyiik bir piyasa
segmentini etkileyen genel riskleri ifade eder. Cesitlendirme yoluyla tamamen ortadan
kaldirilamaz. Sistematik olmayan riskler, belirli bir sirket veya endiistri ile iligkili

risklerdir ve ¢esitlendirme yoluyla biiylik dl¢iide azaltilabilmektedir.

Finansal risk ¢esitleri olarak da en 6nemli riskler (Sekil 27)’de sunulan risklerdir. Bu
risklerin ¢ogu finansal riskleri kapsamaktadir. Yatirim fonlarmmin performansini

degerlendirirken, fonlarin kars1 karsiya kaldig: riskleri anlamak 6nemlidir.

Sistematik Piyasa Riski: Tiim finansal piyasalar: etkileyen genel risklerdir. Ekonomik durgunluk, enflasyon,
Riskler faiz oranlarindaki degisiklikler, siyasi olaylar ve dogal afetler gibi faktorler bu risk tiiriine dahildir.

Enflasyon Riski: Enflasyonun artmasiyla birlikte paranin satin alma giiciiniin azalmast riski.
Yatirimeilar, enflasyonun getiri oranlarini agmast durumunda reel getirilerinde diisiis yasayabilirler.

Faiz Riski: Faiz oranlarindaki degisikliklerin yatirrm degerleri iizerindeki etkisidir. Ozellikle sabit
getirili menkul kiymetler (6rnegin tahviller) bu riskten bilyiik 6lctide etkilenir.

Déviz Riski: Yabanci para birimleriyle islem goren yatirimlari doviz kuru degisikliklerinden

etkilenme riskidir. D6viz kurlarindaki dalgalanmalar, yabanci yatirimlarin getirisini onemli dlgiide
etkilevebilir.

Politik Risk: Hiikiimet politikalarindaki degisikliklerin, diizenlemelerin veya siyasi istikrarsizligin
yatirim degerleri tizerindeki etkisidir.

Sistematik Is Riski: Belirli bir sirketin performanst ile ilgili risklerdir. Sirketin finansal durumu, yonetimi,
Olm ayan Riskler rekabet giicii ve endiistri kosullart bu riski etkileyebilir.

Finansal Risk: Sirketin finansal yapisi ve borg yiikii ile ilgili risklerdir. Yiiksek borgluluk oranlari,
sirketin faiz 6demelerini karsilayamamasi durumunda finansal sikintiya yol agabilir.

Endiistri Riski: Belirli bir endiistriyi etkileyen risklerdir. Teknolojik degisiklikler, regiilasyonlar ve
pazar taleplerindeki degisiklikler bu riski etkileyebilir.

Yonetim Riski: Sirketin yonetim kadrosunun kalitesi ve karar alma siiregleri ile ilgili risklerdir.
Yoneticilerin kotii kararlar, sirketin performansini olumsuz etkileyebilir.

Sekil 27. Yatirim Fonlarinda Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler
Kaynak: (Saltoglu, 2019)
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Finansal risk olglimii kayip ve kazang seviyelerine dair olasilik hesaplamalarinda
dayanir. Etkin bir risk modellemesi igin getiri dagilimlarimin basarili sekilde
modellenmesi gerekir. Getiri dagilim parametrelerinin (ortalama, varyans, standart
sapma, vb.) etkin sekilde tahmin edilmesi ve dagilim fonksiyonlarinin dogru segilmesi

onemlidir (Saltoglu, 2019, s. 169).
1.4.3. Yatirnmlarda ve Portfoylerde Getiri ve Dagilim Parametreleri

Bu boliimde oncelikle finansal getirilerin ve olasilik dagilimlarinin tanimlart ve
ozellikleri verilecektir. Ayrica, yatirim fonlar1 gibi ¢oklu varlik iceren portfoylerdeki

istatistiksel 6l¢lim yontemleri de modern portfoy teorisi kapsaminda sunulacaktir.
1.4.3.1. Yatirnmlarda Getiri Hesaplamasi ve Finansal Getiriler

Yatirim araglarinin karsilastirilmasi ve getirilerinin 6l¢iilmesi yatirimcilar i¢in kritiktir.
Yatirimcilar, sermaye kazanci (varlik alim-satim farki), temettii (sirket kar payi
O0demesi) ve faiz/kar payi geliri (bor¢lanma araglarindan elde edilen 6demeler) olmak
lizere ii¢ ana getiri tiirlinden faydalanir. Bu getiriler, toplam kazanglar1 belirleyerek

yatirim kararlarin1 dogrudan etkiler.

Gecgmis performans, gelecekteki performansin garantisi olmasa da, yatirimin finansal
cekiciliginin Ol¢iilmesinde 6nemli bir etkendir. Performans Slgiimleri, yatirimcinin
onceki zaman diliminde gergekten elde ettigi getiriler/gelirlerdir (Patrick & French,
2016, s. 667). Finansal analizlerde varliklarin fiyat seviyeleri yerine getirilerine
odaklanilmaktadir. Bu durumun baslica iki nedeni vardir. ilk olarak drnegin S&P 500
ve BIST 30 gibi ayr1 iki endeksin seviyelerinin karsilastirilmas1 yaniltict olmaktadir.
Iki finansal varhigin yiizdesel getirilerinin karsilastiriimasi1 daha anlamlidir. Bir diger

nedeni ise fiyat seviyelerinin duragan olmamasidir (Saltoglu, 2019, s. 170).
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Sekil 28. S&P 500 ve BIST 30 Endeks Seviyeleri (Son 5 Yillik)

Kaynak: www.google.com (erisim 24.05.2024)

Sekil 28’den de goriilecegi lizere S&P 500 ve BIST 30 seviyelerinin seviyeleri
herhangi bir ortalamaya yansimamaktadir yani bu seriler duragan degildir. Duragan
olmayan seriler hakkinda istatistiksel ¢ikarimlar yapilamaz. Bu nedenle de endeks
veya fiyatlardan ziyade fonlar 6zelinde getiriler daha énemli finansal analiz konusu

yapilacak bir detaydir.

Yatirim fonlarinin performanst oncelikle getiri kavrami iizerinden degerlendirilir.
Yatirimcilar, fonun yillik, aylik, {i¢ aylik veya yilbasindan itibaren getirilerine bakarak
performansi Olgerler. Getiri, donem sonundaki deger ile donem basindaki degerin
farkinin dénem basindaki degere boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

R, = &cfey (1.4)
P4

e Rt : Yatirim fonunun t donemine ait getirisini,
e Pt : Yatirim fonunun t donemindeki bir pay degerinin fiyati,

e Pt1: Yatirim fonunun t doneminden bir dnceki donemin fiyatin1 géstermektedir.

Yatirim fonlarinin getirisini hesaplamak, yatirimcilar i¢in fonun performansim
degerlendirmede kritik bir adimdir. Getiri hesaplamasi, genellikle belirli bir donem
boyunca yatirimin degerindeki degisiklikleri icerir. Iste getiri hesaplamast i¢in yaygin

olarak kullanilan yontemler:
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Toplam Getiri: Yatirimin belirli bir donem boyunca sagladigi toplam kazanci
ifade etmektedir. Bu, sermaye kazanci ve elde edilen gelirlerin toplamdir.

Asagidaki sekilde formiile edilebilir.

(Yatlrlmm Degerindeki Artis+Temetti veya%ui:payl Geliri )

Toplam Getiri = (1.5)

Baslangig Yatirim Geliri

Yilliklandirilmis Getiri: Ozellikle yatirim getirisi hesaplamalarinda siklikla
kullanilan ve yillik bazda standartlastirma yontemidir. Uzun vadede belirli
donemler itibariyla birden ¢ok vade de yatirim yapilmasi ve bu donemlerin farkli
zamanlarda olmasi durumunda burada getiri hesaplamasi ihtiyaci bulunmaktadir.
Bu nedenle vadeler birbirinden farkli oldugunda yilliklandirilmis getirileri
kullanmak en iyi yontemdir. Ozellikle BES tarafinda hem uzun vade hem de
periyodik 6demeler yapildigi igin bu getiri tanimi 6nemli bir performans olgiitii
olabilmektedir.

1

Yilliklandirilmus Getiri = (%); -1 (1.6)

Logaritmik Getiri: Basit getiriden farkli olarak, logaritmik getiri, 6zellikle uzun
donemli analizlerde ve c¢esitli matematiksel islemlerde daha kullanish ve tutarh
sonuclar saglamaktadir. Finansal zaman serileri genellikle normal dagilima
yakinsadigi igin, logaritmik getirilerin kullanilmasi analitik islemleri de
kolaylagtirmaktadir. Normal dagilim varsayimlarina dayali bir¢ok finansal model,
logaritmik getirilerle daha tutarli ¢alistigi da goriilmektedir. Logaritmik getiriler,
ozellikle giinliik ve haftalik verilerde, genellikle daha normal dagilimlidir. Ayrica,
logaritmik getiriler, finansal risk ve performans 6lgiimlerinde (6rnegin, volatilite,
Sharpe Orani) daha tutarli sonuglar verirler (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).
Belirtilen getiri formiilleri genel olarak dogrusal getiri formiilleri olarak
tanimlanirken logaritmik getirinin formiilii su sekildedir (Saltoglu, 2019, s. 171);

Py

P

R;=1In

(1.7)

Kistas (Benchmark) Getiri: Nominal getirilerin bir benchmark kistas getirisinden
arindirilarak gosterilmesi, 6zellikle fon yonetimi endiistrisinin siklikla bagvurdugu

bir yaklasimdir. Burada benchmark olarak risksiz faiz orani veya baska bir
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gosterge secilebilir. Bir pay hisse senedinin getirisi ile ayni iilke hazinesi tarafindan
ihra¢ edilmis 1 yillik bononun getirisi arasindaki farka hisse getiri primi (equity
premium) ad1 verilir. Hisse senedinin riskli getirisi ile risksiz getiri arasindaki fark

su sekilde hesaplanir (Saltoglu, 2019, s. 171);
Tet =Tit — Tyt (1.8)

e ret: Hisse senedinin getiri primi (equity Premium)
e rit: Hisse senedinin t anindaki fiyati

e It t anindaki risksiz faiz orani getirisi

Bu hesaplama, yatirimcilarin hisse senetlerinin riskli getirilerini, risksiz yatirim
araglarmin getirileriyle kiyaslamalarini saglar ve bdylece yatirim kararlarini daha
bilin¢li bir sekilde almalarina yardimer olur. Calisma 6zelinde bakildiginda 6zellikle
risksiz faiz oraninin yatirim fon getirisi 6zelinde ayristirilmast ¢ogu fon performans
Olciit caligmasinda kullanilacaktir. Bireysel emeklilik fonlarinda da bakildiginda
fonlarin belirli karsilastirma dl¢iitlerine gore karsilastirilmasi da yapildigi i¢in (6rnegin

BIST 100 endeksine gibi) bu deger de yatirimcilar i¢in 6nemli bir 6l¢iit olmaktadir.

e Nakit Akisina fle Diizeltmeli Getiri (Time Weighted Return-TWR): Bu deger
de yatirnm donemleri boyunca yapilan katki ve g¢ekimlerin etkisini ortadan
kaldirarak getiri hesaplanmaktadir. TWR, yatirimcilarin zamanlamalarindan
bagimsiz olarak yatirimin getirisini degerlendirmektedir. Bu yontem, portfoy
yoneticilerinin performansint daha dogru bir sekilde yansitmak igin de
kullanilabilmektedir. Burada yatirim doénemi iginde ki tiim yatirnrm ve ¢ekim

islemleri netlestirilerek basit sekilde hesaplanmaktadir.

. .. Dénem Sonu Degeri — Donem Bast Degeri+Donem ici Nakit Akist
Donemsel Getiri = g kbt : 2 (1.9)

Donem Bast Degeri

e Yilliklandirilmis i¢ Verim Oram (IRR): i¢ Verim Orani (IRR), bir yatirimin
beklenen nakit akislarinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir.
Diger bir deyisle, IRR, yatirimin getirilerini yatirilan sermaye ile esitleyen faiz
oranidir. IRR, yatirim projelerinin karliligin1 degerlendirmek i¢in siklikla kullanilir
ve yiiksek IRR, genellikle daha karli bir yatirnmin gostergesidir (Patrick & French,
2016, s. 668). Ozellikle bireysel emeklilik planlar1 dahilinde yapilan 6demelerin

81



periyodik olarak (aylik, ti¢ aylik, veya yillik gibi), arada toplu 6deme seklinde ek
katki pay1 6demelerinin de olmas1 ve belirli donemlerde katilimcinin ara verme
hakkinin bulunmasi nedeniyle, donem iginde yatirilan katki paylar1 farkli zaman
ve vade dilimlerinde yapilabilmektedir. Bu nedenle, i¢ verim orami bakilmasi
gereken Onemli bir karsilagtirma Olgiitiidiir. IRR hesaplamasi, yatirilan katki
paylarinin farkli zaman dilimlerinde yapildigi durumlarda, bu yatirimin tim
donemleri ile belirli bir kesit ve zaman aralig1 arasinda da olgiilebilir. IRR, tek
basina kullanilmaktan ziyade diger Ol¢iimlerle birlikte kullanildiginda ve
karsilastirildiginda daha anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde yatirimcilar,

yatirimlarimin karliligini daha kapsamli bir sekilde degerlendirebilirler.

_\n Ct _
NPV =), CLHIRRY = 0 (1.10)

NPV : Nakit akiglarinin net bugiinkii deger

t: Nakit akislarinin gergeklestigi zaman dilimidir (y1l, ay, vb.).
Ct: t zaman diliminde gergeklesen net nakit akisidir.

n: Yatirimin stiresidir

IRR: I¢ verim oranidur.

Portfoy Getirisi: Bir yatirim portfoyl olusturulurken 6zellikle portfoyiin igine
birden fazla yatirim enstriimani koyulabilmektedir. Yatirim fonlar1 gibi ¢oklu
varlik igeren bu tip portféyler i¢inde de alim satimlar ile portfoye giren ve ¢ikan
yatirrmlar olmaktadir. Bu gibi durumlarda portfoyiin getirisi, portfdyde bulunan
yatirrm araclarimin getirilerinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.
Portfoy getirisi, bir yatirim portféyiiniin belirli bir donemde elde ettigi toplam
kazanci1 ifade eder. Bu getiri, portféydeki varliklarin deger artislarindan ve
dagitilan temettii, faiz gibi gelirlerden olusur. Portfoy getirisi, yatirimcilarin
portfoy performansini degerlendirmelerine yardimci olmaktadir. Buradaki
hesaplamada portfoydeki her bir varligin getirisini ve bu varliklarin portfoydeki
agirliklarini dikkate alarak yapilmasi gerekmektedir. Agirlikli ortalama getiri su

formiille hesaplanir:

R = Z?:l Wi'Ri (111)
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e wi: i. varligi portfoydeki agirlig
e Ri:i. varligin getirisi

e n: Portfoydeki toplam varlik sayisi
1.4.3.2. Finansal Getirilerde Dagilhim Parametreleri

Bir dagilimin 6zelliklerinin tespit edilebilmesi i¢in ortalama ve varyans basta olmak
lizere ¢esitli istatistiksel momentlere ihtiya¢ vardir®. Belirsizligin modellemesinde
kullanilacak dagilim momentler yardimiyla segilir. Ornegin 1t = [r1, I2, I3,..., 1] bir
finansal varligin getiri serisini temsil ettiginde bu seri drneklemi dahilindeki temel

dagilim parametrelerini tanimlamak gerekecektir (Saltoglu, 2019, s. 172).

Finansal getirilerin analizinde kullanilan Onemli istatistiksel momentler olarak
ortalama getiri, getirilerin standart sapmasi, varyansi, ¢arpikligi ve basikligidir. Getiri
ortalamas1 Ozellikle bir finansal getiri serisinde en Onemli kullanilan ve
anlamlandirilmasi1 gereken momenttir. Finansal getiri serisinin standart sapmasinin
yiiksek olmasi riskliliginin yani volatilitesinin yiiksek oldugunu da gostermektedir.
Serinin basikliginin yiiksek olmasi ise kuyruk riskinin varligina da isaret eder. Bu
durumda asin1 yiiksek kayip ve kazanglarm yasanabileceginin gostergesidir. Ozellikle
sermaye piyasalarinda doviz, faiz ve hisse senedi getirilerinde yiiksek basiklik siklikla

karsilagilabilmektedir.

Finansal risk analizlerinde getiri belirsizlikleri segilen istatistiksel dagilim
fonksiyonlart yardimiyla modellenir. Boylece bir finansal varlik ya da portfdyiin hangi
olasilikla ne kadar zarar edebilecegi, belirli bir istatistiksel model yardimiyla rahatlikla
analiz edilir. Modern risk modellemelerinde farkli risk ¢esitlerinin farkl istatistik

dagilimlar1 bulunmaktadir (Saltoglu, 2019, s. 176).

4 Momentler, bir veri setinin veya dagilimim belirli zelliklerini tamimlamak igin kullanilan istatistiksel
Olgtilerdir. Momentler, verilerin merkezi egilim, yayilma, asimetri ve basiklik gibi o6zelliklerini
anlamamiza yardimei olur. Genellikle dort temel moment tiirii kullanilir: birinci moment (ortalama),
ikinci moment (varyans), liciincli moment (garpiklik) ve dordiincli moment (basiklik).
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Genel anlamda piyasa riski i¢in normal dagilim, t-dagilimi gibi gérece daha simetrik
dagilimlar kullanilirken kredi riski modellemelerinde beta dagilimi, gamma dagilima,

poisson dagilimi gibi farkli dagilim ¢esitleri de kullanilabilmektedir.

Bu calisma 6zelinde de fon getirileri kullanilacagi i¢in normal dagilim o6zellikleri
kullanilacaktir. Normal dagilim piyasa riskinde en ¢ok kullanilan dagilimdir. Buradaki
normal dagilimda egri ortalama degere gore simetriktir. Egrinin her iki kuyrugu da
limitte sonsuza kadar uzanir. Normal dagilimin istatistiksel agidan test edilmeye uygun
iki temel Ozelligi mevcuttur. Bunlardan birisi dagilimin g¢arpikligini sifira (0),
basikliginin da 3’e esit olmasidir. Bu 6zelliklerin normal dagilim da test edilmesi i¢in
siklikla kullanilan test Jarque Bera testidir. Bu testin yani sira simetri testi, basiklik

testleri de kullanilmaktadir.

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
o

Sekil 29. Normal Dagilim Ornegi
Jarque-bera testinde normallik saglandig1 durumda;

B =2(s?+ £ (1.12)

JB : Jarque-bera testi sonucu
e n: Veri noktalarinin sayisi,
S: Carpiklik

K : Basiklik

Jarque-Bera testi, carpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilima ne kadar yakin
oldugunu degerlendirir. Elde edilen test istatistigi, belirli bir anlamlilik seviyesinde

kritik degeri asarsa, veri setinin normal dagilima uymadigi sonucuna varilir.
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Hesaplanan Jarque-Bera testi istatistigi, y2 dagilimi (ki-kare) ile karsilastirilir.
Genellikle, 2 serbestlik derecesi kullanilir. Elde edilen p-degerine gore, normal
dagilima uygunluk testi yapilir. Eger p-degeri belirlenen anlamlilik seviyesinden

(genellikle 0.05) kiiciikse, veri seti normal dagilima uymamaktadir (Saltoglu, 2019, s.
178).

1.4.3.3. Portfoylerin Risk ve Getiri Hesaplamasi

Fon yonetimi alanindaki gergek portfoyler, ¢ok sayida farkl finansal varlig icerdigi
icin getiri ve risk analizi farklilasmaktadir. Bu portfoylerin risk ve getiri analizi daha
farkll bir istatistiksel ¢erceveyi zorunlu kilmaktadir. Risk dl¢iim yontemlerine baz
teskil eden temel calisma, Onceki boliimlerde de belirtilen Markowitz (1952)
tarafindan yapilan Portfoy Teorisi (Portfolio Theory) c¢alismasidir. Bu yontemle,
biiylik finansal portfoylerin beklenen getiri ve risk seviyeleri sayisal olarak tahmin
edilebilmektedir. S6z konusu yontemin ilk versiyonu, finansal varlik getirilerinin
normal dagilimi kabuliine dayanmaktadir. Ancak zamanla, baska istatistiksel

dagilimlar i¢in de uyarlanabilmektedir.

Bu boliimde, 6zellikle ¢ok varlikli portfoylere yonelik fon yonetiminde 6ne ¢ikan risk

ve getiri hesaplamalari lizerinde durulacaktir.
e) Kovaryans

Finansal portfoyler ¢ok sayida finansal varliktan olustugu icin riskleri hesaplanirken
bu varliklarin kendi aralarindaki istatistiksel iligkilerin de hesaplamalara dahil edilmesi
gerekir. Iki finansal varlik getirisinin beraber hareketliligini dlgen temel istatistik

parametresine kovaryans ad1 verilir (Saltoglu, 2019, s. 187).

Pozitif kovaryans, degiskenlerin birlikte artma egiliminde oldugunu, negatif
kovaryans ise bir degiskenin artarken digerinin azalma egiliminde oldugunu gosterir.
Kovaryans degeri sifira yakinsa, degiskenler arasinda dogrusal bir iligski yoktur.

Matematiksel olarak, iki degisken X ve Y arasindaki kovaryans su formiille hesaplanir:
1 _ _
Cov (X,Y) = — X -X).(Y;-Y) (1.13)
Buradaki kovaryans formiiliindeki degerler sunlardir;
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Cov(X,Y) : X ve Y arasindaki kovaryans

n: Gozlem sayisi

Xi: X degiskeninin i. gdzlemi

Yi: Y degiskeninin i. gozlemi

Y : Y degiskenin ortalamasi

X : X degiskenin ortalamasi

Yukaridaki duruma gore de X ve Y varlik getirileri arasindaki kovaryans, X ve Y varlik
getirilerinin standart sapmalari ile iki varlik getirisi arasindaki korelasyon katsayisinin

carpimi ile de bulunmaktadir (Tekbas, 2024, s. 228).
Cov (X,Y) = pxyoxoy (1.14)

Kovaryans olciitii formiilasyonlarda ¢ok kullanilsa da 6zellikle varliklarin iliskileri
bakimindan belirleyici olamayabilir. Kovaryans olgiitiiniin belirgin bir alt ve st
simirinin - olmamasi, onu kullanarak ikili iligki dilizeylerini karsilastirmay1
zorlagtirmaktadir. Dolayisiyla kovaryans tahminine bakilarak istatistiksel iligkinin

giiclii olup olmadigina karar verilememektedir (Saltoglu, 2019, s. 188).

Bir fon yoneticisi, portféydeki varliklarin kovaryansini analiz ederek, hangi varliklarin
birlikte hareket etme egiliminde oldugunu belirler ve bu bilgiyi portfoydeki riskleri

dengelemek i¢in kullanabilir.
a) Dogrusal Korelasyon

Iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin yoniinii ve giiciinii dlgen istatistiksel
bir kavramdir. Bu iliski, degiskenlerin birbiriyle nasil bir baglanti i¢inde oldugunu
anlamay1 saglar. Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigin1 gosterir.

Korelasyon katsayis, -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Korelasyon degerinin ;

e +1: Miikemmel pozitif korelasyon. Iki degisken birlikte artar veya azalir.
e 0: Higbir iliski yoktur. Degiskenler bagimsizdir.

e -1: Miikkemmel negatif korelasyon. Bir degisken artarken digeri azalir.

Korelasyon katsayisinin +1 olmasi, iki varligin getirileri arasinda %100 oraninda bir

iliski olmasi demektir. Bir varligin getirisinde bir artis olurken diger varligin
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getirisinde de ayni oranda bir artisin olmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda iki
varligin birlikte olmas1 durumunda riskte hi¢ azalma olmayacak ve risk maksimum
diizeyde bulunacaktir. iki varlik arasindaki korelasyon katsayisinin +1°den baslayarak
diismesi ile portfoy etkisi baslayacak ve risk azalacaktir. Korelasyon katsayisinin sifir
olmast durumunda da iki varligin getirileri birbirinden bagimsiz olmaktadir.
Korelasyon katsayisinin -1 olmast durumunda da portfyiin riskinin minimuma
diismesine yol agacaktir. Bu da portfoy etkisinin maksimum olmasi anlamina

gelmektedir (Tekbas, 2024, s. 228).

Matematiksel olarak, iki degisken X ve Y arasindaki Pearson korelasyon katsayisi su

formiille hesaplanir:

Cov (X)Y)

Ox0y

Pxy = (1.15)

e pxy:XveY arasindaki korelasyon
e 0y X degiskeninin standart sapmast
e 0y Y degiskeninin standart sapmasi

e Cov(X,Y): X veY arasindaki kovaryans
b) N Varhkh Portfoyde Getiri ve Risk

Hem emeklilik fonlar1 hem de yatirim fonlarinda N say1 da varlik bulunabilmektedir

Bu nedenle de bu tiir fonlarin da getiri beklentileri ile kovaryans ve beklentileri farkli
olabilir. Ornegin portfoyiin beklenen getiri formiilasyonu E [rp] bu tiir portfoylerde

asagidaki sekilde formiile edilir;
E [rp] = X%, w; Elr] (1.16)

e E[r;]: ivarliginin beklenen getiri degerini,
e w;: i varligimin portfoy i¢indeki agirligim
Portfdyiin 6rneklem ortalamasi da r',, asagidaki sekilde formiile edilir
', =YW’ (1.17)

Buradaki formiilasyonda,
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e 7';2ivarliginin beklenen ortalama getiri degerini,

e w;: 1 varliginin portfoy i¢indeki agirligimi

N varlik iceren bir portfoylin de standart sapmasi asagidaki denklem ile

hesaplanmaktadir (Saltoglu, 2019, s. 192);

ap = \/Zi‘;l WiO'lg + Z{V=1 ﬁtiwiwjaio_jpi,j (118)

e ¢/:ivarligmn varyansi,

e w;: i varligimin portfoy i¢indeki agirligin

e 0;;.ivejvarlik getirileri arasindaki 6rneklem korelasyonunu (i#j)

Portfdy risk parametrelerinin matris notasyonu ile gosterimi ¢cogu zaman daha pratik
ve anlasilir da olmaktadir. Bu boliimde 6zellikle asagidaki sekilde beklenen getiri

onemlidir. Matris notasyonu ile beklenen getiri asagidaki sekilde gosterilebilir;

E[r,]=wR (1.19)
E[r]
Wi w2 .. WN]IX|E[r,]|=E [Tp]

1.4.4. Performans Ol¢iim Yontemleri

Yatirnm fonlar1 agirlikli olarak gegmis verileri kullanilarak performans analizleri
yapilmaktadir. Buradaki en 6nemli etken yatirim fonlar1 farkl tiirden varliklari, farkl
vade ve likidite diizeyi de farkli yatirim araglarini biinyelerinde bulundurmalar1 ve bu
yatirrmlarin her birinin farkli risk ve volatilite diizeyleri olmas1 ve ayrica finansal
piyasalardan her bir yatirim aracinin etkilenme diizeyinin de farkli olmasi nedeniyle

gecmis sonuglar tizerinden performans analizleri yapilabilmektedir.

Davranigsal ekonomi ¢ergevesinde de bakildiginda yatirimcilar genelde gegmis
performansi daha yiiksek olan fonlara daha ¢ok ilgi gostermekte ve kotii performans

gosteren fonlardan da uzaklastiklar1 goriilmektedir.

Ama o6nemli olan konu sadece getiri yiiksekligi degildir. Yatirimcinin aldigi risk ve

getiri sonucu ¢ok dnemlidir. Buradaki en 6nemli unsur alinan risk ile gerceklesen
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getirinin uyumlu olmasidir. Tiim finansal yatirimcilar yaptiklar1 yatirrmlarda yeterli
bir getiri aramaktadirlar. Bu nedenle de en Onemli bakilan konu getiri ve risk

olmaktadir. Ne kadar ¢ok risk alindiysa o kadar fazla getiri olmasi beklenmektedir.

Beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde gosterilmektedir (Sekil 30).
Sekilde, yatay eksende risk ve dikey eksende beklenen getiri gosterilmektedir.
Sekildeki yatay, kesik ¢izgi risksiz getiri oranini temsil eder. Bu oran, risk icermeyen
bir yatirimin (6rnegin devlet tahvili) getirisini ifade eder. Risksiz getiri oraninin
tizerinde yer alan ve beklenen getiri dogrusu (egimli ¢izgi) ile risksiz getiri orani
arasindaki fark, risk primini gostermektedir. Risk primi, yatirimcilarin ek risk aldiklart
icin talep ettikleri ek getiriyi temsil etmektedir. Sekildeki egimli ¢izgi de yatirimeilarin
artan riskle birlikte bekledikleri daha yiiksek getiriyi temsil etmektedir (Sekil 30). Yani,
risk arttikca beklenen getiri de dogal olarak artmaktadir. Yatirimcilar daha yiiksek
getiriler elde edebilmek icin daha yiiksek riskler almay1 kabul etmelidir. Bu iliski,

modern portfOy teorisinin de temelini olusturmaktadir.

Risk Prion

Beklenen Getiri

Rasksiz Getin Oram

Risk

Sekil 30. Risk ve Getiri Orani
Kaynak: Life and Health Insurance (Black & Skipper, 2000, s. 832)

Performans ile ifade edilmek istenen, belirli bir zaman araliginda fondan elde edilen
getiri oranindan ziyade, risk ile getirinin birlikte ele alinarak elde edilen degerdir.
Boylelikle, performans 6l¢iim yonteminde dikkate alinan iki temel bilesen risk ve
getiridir (Dalgar, 2006, s. 152) Yatirnmcilarin fonlarin performanslarina bakarken
sadece iki tarih arasi getiriye degil, riske gore ayarlanmis getiriye de bakmalari

aldiklari riske gore ne kadar getiri aldiklarint gérmeleri agisindan 6nemlidir.

Portfoy performansinin 6l¢iilmesindeki klasik yontem, portfoy getirisinin uygun bir

gostergenin getirisi ile karsilastirilmasidir. Portfoy performansinin
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karsilagtirilmasinda kullanilacak gostergenin bazi ozellikler tasimasi gerekmektedir

(Tekbas, 2024, s. 689)

e (osterge agik ve net olmalidir,

e Yatirim yapilacak 6zellikte olmalidir,

e Olgiilebilir olmalidur,

e Incelenen portfdy i¢in uygun olmalidur,
e Onceden belirlenmelidir,

e Inceleme donemi i¢inde de degistirilmeden sabit tutulmalidir.

Portfdy performans degerlendirmesi, yatirnmcilarin ve portféy yoneticilerinin
portfoylerinin ne kadar iyi performans gdsterdigini analiz etmeleri i¢in kullanilan
cesitli dl¢iitleri igerir. Bu dlgiitler, tek faktorlii ve ¢ok faktorlii olarak siniflandirilabilir,

Iste bu iki kategoriye ait baslica 6lgiitler sunlardir,

e Tek Faktorlii Portfoy Performans1 Olgiim Teknikleri: Tek faktorlii dlgiitler,
genellikle portfoy performansini degerlendirmek igin tek bir risk faktoriinii veya

metrigi kullanir. En yaygin kullanilan tek faktorlii 6lgiitler sunlardir:

o Beta Katsayisi

o Sharpe Orani

o Treynor Orani

o Jensen Alfa

o Sortino Oran1

o M? (Modigliani-Modigliani) Orani
o Bilgi Oram

e Cok Faktorlii Portfoy Performansi Olciim Teknikleri : Cok faktorlii olgiitler,
portfdy performansini degerlendirirken birden fazla risk faktoriinii veya metrigi
kullanir. Bu olgiitler, genellikle daha karmasik modeller icerir ve portfoy
performansin1 daha detayli bir sekilde analiz eder. Baslica ¢ok faktorlii 6lgiitler

sunlardir:

o Fama-French Ug Faktdr Modeli
o Carhart Dort Faktor Modeli
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Bu bolimde bu tek faktorli ve ¢ok faktorlii performans dlgiitlerine sirasiyla

deginilecektir.
Tek faktorlii portfoy performans 6l¢iim teknikleri sunlardir;
a) Beta Katsayisi

Portfoy yonetiminde 6nemli kullanilan l¢lim teknigi beta katsayisidir. Riski 6lgmek
icin kullanilan beta katsayisi (f), bir yatirnmin (genellikle hisse senedi veya portfdy)
piyasa ile ne kadar korelasyon gosterdigini ve piyasa dalgalanmalarina kars1 ne kadar
duyarli oldugunu 6lgen bir risk gdstergesidir. Beta, sistematik riskin bir dl¢iistidiir ve
piyasa riski ile karsilastirildiginda bir yatinmin ne kadar volatil oldugunu

gostermektedir.

Beta katsayisi, bir yatirimin getirileri ile piyasanin getirileri arasindaki kovaryansin,
piyasanin getirilerinin varyansina boliinmesiyle hesaplanir. Matematiksel olarak su
formiille ifade edilir:

ﬂi r Cov(R;,R;,) (120)

Var(Ry,,)

e fi: 1. yatirimin beta katsayisi,
e CoVv(R:,Rm): i. yatirimin getirisi ile piyasanin getirisi arasindaki kovaryans,

e Var(Rm): Piyasa getirilerinin varyansi,

Beta katsayis1 ayrica regresyon analizi kullanilarak da hesaplanabilir. Bu yontemde,
yatirimin getirileri bagimli degisken olarak ve piyasanin getirileri bagimsiz degisken
olarak kullanilarak regresyon analizi yapilir. Regresyon katsayisi olarak elde edilen

egim, beta katsayisin1 vermektedir.

Yatirimeilar, beta katsayisini kullanarak yatirimin risk seviyesini degerlendirebilirler.
Beta degeri 1'den biiyiik olan yatirimlar, piyasa hareketlerine gore daha volatil olup,
daha yiiksek risk tasir. Beta degeri 1'den kiigiik olan yatirimlar ise daha az volatil olup,
daha disiik risk tagir. Beta katsayisi, portfoy yoneticilerinin portfoylerini optimize
etmelerine yardimcr olmaktadir. Portfoy yoneticileri farkli beta katsayilarina sahip

yatirimlari bir araya getirerek, portfoyiin genel risk profilini dengeleyebilmektedirler.
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Ayrica, portfdy yoneticileri, hedeflenen risk seviyesine uygun yatirimlart secerek,

istenilen risk-getiri dengesini saglayabilirler.

Fon performans ¢alismalarinda da ozellikle beta katsayisi, bir yatirimin veya fonun
performansin1 degerlendirmek ig¢in kullanilmaktadir. Yiksek beta degerine sahip
yatirimlar, piyasa ylikseldiginde daha yiiksek getiri saglar, ancak piyasa diistiigiinde
daha biiyiik kayiplar yasamaktadirlar. Diisiik beta degerine sahip yatirimlar ise daha

istikrarli getiri saglar, ancak potansiyel getirileri sinirhidir.
b) Sharpe Rasyosu

Sharpe Orani, bir yatirrmin getirisinin, birim risk basma ne kadar ekstra getiri
sagladigin1 Olgen bir performans metrigidir. 1966 yilinda Nobel 6diilli ekonomist
William F. Sharpe tarafindan gelistirilmistir. Bu oran, yatirimin riske gore diizeltilmis
getirisini  degerlendirmek i¢in kullanilir ve yatirimcilarin riskli  yatirimlar

degerlendirirken yardimci olur.

Sharpe Orani, bir yatirimin aldigi risk basina risksiz getiri tizerindeki ek getiriyi ifade
eder. Standart sapmasi diisiik ve ortalama getirisi yiiksek olan fonlarin Sharpe Orani
daha yiiksektir (Sharpe W. , 1966). Sharpe oraninin yiiksek olmasi riske gore
diizenlenmis fonun performansinin o kadar 1yi oldugunu gostermektedir. Sharpe Orani,
yatirimin toplam getirisinden risksiz getiriyi ¢ikararak, bu farki yatirnmin toplam

riskine (standart sapmasina) bolerek hesaplanir.

Portfoyiin getirisi risksiz faiz (risksiz getiri) arasindaki fark, diger bir deyisle ek getiri,
portfoylin standart sapma ile 6l¢iilen riskine boliinmektedir. Farkli bir risklere sahip
olan portfoyler arasindaki siralama, degiskenlik primi (reward to variability) olarak

da bilinen Sharpe oranina gore yapilmaktadir (Tekbas, 2024, s. 692).

Bu oran, bir yatirnmin ne kadar iyi performans gosterdigini, riske gore ayarlayarak

ifade eder.

Ra—Ry

S = (1.21)

Oq

e S: Sharpe Oranini,

e Rj:aportfoylinlin ortalama getirisini,
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¢ Rf:Risksiz faiz oraninin ortalama getirisini,

e 0, ise a portfOyiiniin standart sapmasini (riski) ifade etmektedir
¢) Treynor Oram

Treynor Orant, portfoy yonetimi ve fon performansi degerlendirmesinde kullanilan
onemli bir finansal ol¢iidiir. Treynor Orani, bir portfoyiin risk-diizeltmeli getirisini
6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Jack Treynor tarafindan 1960’larda gelistirilen bu oran,
sistematik risk (beta) goz Oniinde bulundurularak bir portfoyiin performansini
degerlendirmektedir. Ilk olarak modern portfdy teorisi ve sermaye varliklarmi

fiyatlama modeli (SVFM) baglaminda taninmustir.

Bu oran, yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin sistematik riski goz oniine alarak
portfoylerinin performansini degerlendirmelerine yardime1 olmak amaciyla agirlikla

kullanilmaktadir.

Treynor Orani = R“B_ Ry (1.22)

e Ra: Portfoyiin beklenen getirisi,
e Rs: Risksiz getiri orani,

e [a: Portfoyiin beta katsayisi (piyasa ile iliskili sistematik risk dl¢iisii)

Treynor endeksi, portfoyiin risksiz faiz oranini asan getirisinin, portfoyiin sistematik
riskine oranlanmasiyla hesaplanir. Bu oran, risk birimi basina elde edilen ek getiriyi

bir performans 6l¢iitii olarak kullanir.

Sharpe ol¢iisii, risk ol¢iisii olarak getirilerin standart sapmasini kullanirken, Treynor
olgiitl, yukaridaki formiilden de (Formiil 1.22) goriilecegi iizere beta katsayisini
kullanmaktadir. Standart sapma getirideki toplam riski gosterirken, beta sadece
sistematik riski gostermektedir. Iyi gesitlendirilmis portfoylerde sistematik olmayan
risk dagitilmis oldugu icin iki 6l¢li aym1 sonucu vermektedir. Sharpe Ol¢iisii tiim
portfoyler i¢in uygulanabilirken Treynor 6lciisti iyi ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in
uygun bir 6l¢ii olmaktadir (Tekbas, 2024, s. 694).

Treynor Orani, portfoy yoneticilerinin risk ayarlamasi yaparak getiri performansini

degerlendirmelerini saglar. Bu, sadece toplam getiriyi degil, bu getirinin alinan riskle
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nasil dengelendigini de goz onlinde bulundurmaktadir. Ayrica bu oran, portfoyiin
sistematik riskini (piyasa riski) gdz oniine alarak hesaplandigi i¢in, beta kullanima ile
piyasa karsisindaki performansini degerlendirir (Treynor J. , 1965). Bu, yatirimcilarin
portfoylerinin piyasa dalgalanmalarina karsi ne kadar hassas oldugunu anlamalarina

yardimci olur.

Bu calisma 6zelinde de baktigimizda Treynor Orani, 6zellikle karsilastirmali fon
performansi analizlerinde 6nemlidir. Ayni risk seviyesinde daha yiiksek bir Treynor
Orani, portfoylin daha iyi bir performans sergiledigini gostermektedir. Treynor
endeksinin yliksek olmasi, portfoyiin sistematik riskine oranla daha iyi bir getiri

sagladigini ve dolayisiyla portfoy performansinin arttigini gostermektedir.
d) Jensen Olgiitii

Treynor ve Sharpe Olgiitleri, tasidiklar1 risklere gore portfdy performanslarinn nispi
olarak karsilagtirilmasina yonelik olarak gelistirilmislerdir. Jensen Alfa Oran,
1960'larda Michael Jensen tarafindan gelistirilmistir. Bu oran, yatirimcilarin ve
portfoy yoneticilerinin sistematik riski g6z oniine alarak portfoylerinin performansini

degerlendirmelerine yardimei1 olmak amaciyla kullanilmaktadir.

Jensen Alfa Orani, bir portfdyiin elde ettigi getirinin, beklenen piyasa getirisine kiyasla
ne kadar daha iyi veya daha koti oldugunu o6lgmektedir ve sermaye varliklarini

fiyatlama modeli (SVFM) temel alinarak hesaplanmaktadir;
a, = Ry — [Ry + By(Rm — Ry)] (1.23)

e op: Jensen Alfasi,

e Ry Portfoyiin beklenen getirisi,

e Ry: Risksiz getiri oran1 (genellikle devlet tahvili getirisi olarak alinir)
e [p: Portfoyiin beta katsayis1 (piyasa ile iligkili sistematik risk 6l¢iisii)

e Rm: Piyasanin beklenen getirisi

Jensen Alfa, bir portfoylin performansini, aldigi sistematik risk gbéz Oniinde
bulundurularak degerlendirmekte ve sadece getiriyi degil, getirinin alinan riskle ne
kadar uyumlu oldugunu da 6l¢mektedir. Portfoy yoneticileri i¢in dnemli bir metriktir

¢linkli yonetilen fonlarin piyasadan daha iyi veya daha kotii performans gosterip
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gostermedigini ortaya koymaktadir. Pozitif bir alfa, portfoyiin beklenen getirinin
tizerinde performans gosterdigini, negatif bir alfa ise beklenenin altinda performans

gosterdigini gosterir.

Modelden elde edilen a (alfa) degerinin pozitif olmasi, portfoyiin piyasa ortalamasinin
tizerinde getiri sagladigini; negatif olmasi ise, portfoy performansinin piyasa
ortalamasinin altinda kaldigin1 ifade eder. Alfa katsayisinin sifir olmasi halinde,

portfoyiin pazar ortalamasi kadar getiri verdigi sdylenebilmektedir.

Bu ¢alisma 6zelinde bakildiginda da Jensen Alfa’si, emeklilik yatirim fonlarinin ve
diger yonetilen portfoylerin performansini degerlendirmek igin kullanilan bir
performans ol¢iitiidiir. Ayni risk seviyesinde daha yiiksek bir alfa, portfoyiin daha iyi

bir performans sergiledigini gostermektedir.
e) Sortino Orani

Sortino Orani, bir portfoyiin elde ettigi getirinin risk-diizeltmeli performansini 6lgmek
icin kullanilir. Sharpe Orani'nin bir tiirevi olup, toplam volatilite yerine sadece
olumsuz volatiliteyi (asagi yonli risk) dikkate alir. Frank A. Sortino tarafindan

1980’lerde gelistirilmistir.

Sharpe oranina ¢ok benzeyen bu oran bir varligin ortalama getirisinin lizerinde getiri
saglamasinda bir risk géormemekte ve riski ortalama getirinin altinda getiri elde
edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Sortino orani, riski, ortalama getirinin altinda kalan
getirilerin yilliklandirilmis sapmasi olarak kabul etmektedir (Tekbas, 2024, s. 712).

Sortino Orani = @ (1.24)
d

e Rp: Portfoyiin beklenen getirisi,
e Ry: Risksiz getiri oran1 (genellikle devlet tahvili getirisi olarak alinir)

e 04: Asagi yonli volatilite (standart sapma)

Asag1 yonli volatilite, sadece negatif getirilerin standart sapmasidir ve su sekilde

hesaplanir:
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o4 = |Ha B0 (1.25)
e Rj:i. donem getirisi
o T: Hedef getiri (genellikle risksiz getiri oran1 kullanilir)

e n: Getiri sayis1

Sortino Orani, toplam risk yerine sadece negatif getirilerin riskini dikkate almaktadir.
Bu, 6zellikle agag1 yonlii riske daha duyarli yatirimcilar i¢in énemli bir olgiidiir. Bu
oran, bir portfoyiin risk-diizeltmeli performansini daha hassas bir sekilde olger, ¢linkii
sadece istenmeyen volatiliteyi dikkate almaktadir. Yatirimcilar, daha diisiik asagi

yonli risk ile yiiksek getiriler elde eden portfdyleri tercih ederler.

Fon Performansi agisindan da bakildiginda Sortino Orani, yatirim fonlarinin ve diger
yonetilen portfoylerin performansini degerlendirmek i¢in kullanilir. Ayni getiriyi
saglayan iki portfoyden daha diisiikk asag1 yonlii riske sahip olani, daha yiiksek bir

Sortino Orani gosterecektir.
f) M2 (Modigliani-Modigliani) Olciitii

M? Oranu, risk-diizeltmeli getiriyi 6l¢gmek i¢in kullanilan bir performans degerlendirme
metrigidir. Nobel odiillii Franco Modigliani ve onun yegeni Leah Modigliani
tarafindan 1997 yilinda gelistirilmistir. Bu oran, Sharpe Oranini kullanarak portfoyiin
getirisini standart bir risk diizeyine (genellikle piyasa portfoyiiniin risk diizeyine)
ayarlayarak hesaplar. Bu oran, yatirimcilarin ve portfdy yoneticilerinin Sharpe Oranini

daha anlasilir bir sekilde kullanmalarina yardime1 olmay1 amacglamaktadir.
Ry
M2 =R, + (ﬁ) (Rm — Ry) (1.26)

e M?: Modigliani-Modigliani Oran,
e Ry: Risksiz getiri oran,

e Sp: Portfoyiin Sharpe Orant,

e Swm: Piyasanin Sharpe Orant,

e Rm: Piyasanin beklenen getirisi,

Alternatif olarak ayrica M? oran1 asagidaki sekilde de hesaplanabilmektedir;
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M? = R; + (‘;—:) .(Ry — Ry) (1.27)

e 0p: Portfoyiin standart sapmasi,
e om: Piyasanin standart sapmasi,

e Ry PortfOyiin getirisi,

M? Orani, bir portfoylin performansini risk-diizeltmeli olarak degerlendirir. Bu,
yatirnmcilarin sadece getiri degil, ayn1 zamanda alinan risk diizeyini de dikkate
almalarin1 saglar. M? Orani, risk-diizeltmeli performansi standart sapma gibi daha
anlagsilir bir metrik tizerinden ifade etmektedir. Bu, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri

icin performansi degerlendirmeyi kolaylastirir.

Fon performanslar1 agisindan M? Orani, farkli risk diizeylerine sahip portfoylerin
performansini karsilastirmak i¢in kullanighidir. Ayni piyasa kosullarinda, daha ytiksek
bir M? Orani, portfoyiin daha iyi performans gosterdigini belirtmektedir (Modigliani
& Modigliani, 1997).

g) Bilgi Oram

Bilgi Orani (Information Ratio - IR), bir portfoyiin fazladan getirisinin (aktif getiri)
birim basina ne kadar aktif riskle elde edildigini dl¢en bir performans metrigidir. Bu
oran, aktif yoneticilerin performansini degerlendirmek i¢in kullanilir ve Sharpe

Oranina benzer, ancak toplam risk yerine aktif riski dikkate alir.
Bilgi Oran: = Lo Ry (1.28)
?(Rp-Rp)
e Rp: Portfoyiin Getirisi,

e Ry Benchmarkin (kiyaslama 6lgiitii) getirisi,

® O(r,_Ry)" Portfoyiin fazladan getirisinin (aktif getiri) standart sapmast,

Bilgi o6lciisii, portfdy yoneticisinin portfoyliniin riskine gore ek getiri saglama
becerisini 6lgmede kullanilmaktadir. Portfoy getirisi ile karsilastirmada kullanilacak
bir gdsterge getirisi ile pazar getirisi arasindaki farka, takip hatasina (tracking error),

boliinerek bu dl¢liye ulagilmaktadir. Takip hatasi olarak adlandirilan bu deger, portfoy
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ve gosterge getiri arasindaki farki standart sapmasidir. Bilgi oranina ulasmak i¢in ilk

basta takip hatasinin bulunmasi gerekmektedir (Tekbas, 2024, s. 698).

Bilgi Orani, finansal analistler ve yatirnmcilar tarafindan aktif yonetim stratejilerinin
basarisin1 dlgmek icin gelistirilmistir. Ik olarak 1990'larda kullanilmaya baslanmistir

ve gliniimiizde yaygin olarak kabul gérmiistiir.

Bu oran 6zellikle bir portfoy yoneticisinin aktif yonetim stratejisinin ne kadar basarili
oldugunu gostermek konusunda kullanilmaktadir. Yiksek bir bilgi orani, yoneticinin
karsilastirma o6l¢iitii olan (benchmark) gore daha iyi performans gdsterdigini ve bu
performansi tutarli bir sekilde sagladigini gostermektedir. Bu oran, yatirimcilarin risk
ve getiri dengesini daha iyi anlamalarina yardimci olur. Aktif getiriyi aktif riskle
iligkilendirerek, yatirimecilar portfoylin risk-getiri profilini daha ayrintili olarak

degerlendirebilirler.

Fonlarin performansinin degerlendirilmesi agsamasinda da bilgi orani, Yyatirim
fonlarinin ~ performansin1  karsilastirma  Olgiitine  gore  degerlendirirken
kullanilmaktadir. Bu, yatirnmcilarin farkli fonlar arasinda karsilastirma yapmalarini
saglamakta ve hangi fonlarn daha iyi risk-getiri dengesi sundugunu belirlemelerine

yardimc1 olmaktadir.

Bu calisma igeriginde emeklilik fonlarinin performansini degerlendirmek amaciyla
agirlikli olarak Jensen Alfa, Sharpe Orani, Sortino Orani, M? Orani, Beta, i¢ Verim
Orani (IRR) ve Bilgi Orani gibi sik kullanilan ve literatiirde genis yer bulan performans
oOl¢iitleri tercih edilmistir. Bunun yani sira, performans ol¢limii i¢in tek faktorli diger
onemli oranlar da bulunmaktadir. Bunlar arasinda Omega Orani, R? Orani,
Degerlendirme Orani, Fama Orani, Sterling Oran1 ve Calmar Oranmi gibi 6lgiitler yer
almaktadir. Ancak, bu ¢alismanin kapsamini sinirlt tutmak ve analizlerin derinligini
koruyarak odaklanmis bir cergeve olusturmak amaciyla s6z konusu Olgiitlere yer
verilmemistir. Bu oranlar, ilerleyen arastirmalar i¢in performans degerlendirme
yontemlerinin genisletilmesi ve farkli bakis acilar gelistirilmesi adina 6nemli bir katk1

saglayabilir.

Bu boliimden sonra da ¢ok faktorlii portfoy performans dl¢iim teknikleri ele alinacaktir.

Bu 6l¢iim teknikleri de sunlardir;
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h) Fama-French U¢ Faktor Modeli

Piyasa riskine ek olarak, kiiciik-biiyiik (SMB) ve yiiksek-diisiik piyasa degeri (HML)
faktorlerini igerir. Portfoyiin bu ti¢ faktore kars1 duyarliligini analiz etmektedir. Fama-
French modeli, bir portfoylin getirisini agiklamak i¢in piyasadaki bazi ek faktorleri
icerir ve bu sekilde performansi daha ayrintili olarak degerlendirmektedir. Kullanilan

faktorler sunlardir;

e Piyasa Riski Faktorii: Piyasanin genel getirisini ifade etmektedir , piyasanin getirisi

ile risksiz getiri oran1 arasindaki farktir.

e Boyut Faktorii: Kii¢iik piyasa degerine sahip sirketlerin getirileri ile biiyiik piyasa

degerine sahip sirketlerin getirileri arasindaki farktir. Kiiciik sirketlerin biiyiik
sirketlere gore daha yiiksek getiri saglayabilecegi hipotezine dayanur.

o Deger Faktorii: Yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip (deger)

sirketlerin getirileri ile diisiik defter degeri/piyasa degeri oranina sahip (biiylime)

sirketlerin getirileri arasindaki farktir.
R, —Rr =a+ By(Rm —R) + Bo(SMB) + B3 (HML) + ¢  (1.29)

e Rp: Portfoyiin Getirisi

e Rz Risksiz Getiri Orani

e  Rm: Piyasanin Getirisi

e a: Portfoyiin faktorlerle agiklanamayan fazladan getirisi (alfa)

e 1, B2, B3:Faktorlerin portfoy tizerindeki etkisini 6lgen katsayilar

&: Hata terimi

Fama-French modeli, bir yatirim fonunun performansimni degerlendirirken daha
kapsamli bir analiz saglamaktadir. Tek bir piyasa faktorii yerine, boyut ve deger gibi
ek faktorler de dikkate alinarak fonun performansi analiz edilmektedir. Modeldeki «
terimi, portfoyiin faktorlerle agiklanamayan fazladan getirisini ifade eder. Pozitif bir
a, portfoy yoneticisinin yetenekli oldugunu ve piyasa faktorlerinden bagimsiz olarak
deger kattigin1 gostermektedir (Fama & French, 1993). Bir yatirnm fonunun
performansini Fama-French Ug Faktér Modeli ile analiz etmek igin, fonun geg¢mis

getirileri, piyasa getirisi, SMB ve HML faktorleri kullanilarak regresyon analizi yapilir.
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Bu analiz sonucunda, fonun faktérlere duyarliligi (81, B2, B3) ve fazladan getirisi («)

hesaplanir ve bu degerlere gore analizler yapilir.
i) Carhart Dort Faktor Modeli

Carhart Dort Faktor Modeli, Mark M. Carhart tarafindan gelistirilen ve Fama-French
Ug Faktér Modeline ek olarak momentum faktdriinii (MOM) iceren bir portfdy

performans degerlendirme modelidir.
R, —Rr =a+ By(Rm — Ry) + Bo(SMB) + B3 (HML) + B4 (MOM) + ¢ (1.30)

e Ryp: Portfoyiin Getirisi,

e Rt Risksiz Getiri Orant,

e Rm: Piyasanin Getirisi,

e «: Portfoyiin faktorlerle agiklanamayan fazladan getirisi (alfa)

e [1, B2, B3, B4:Faktorlerin portfoy iizerindeki etkisini 6l¢en katsayilar

e ¢: Hata terimi

Bu hesaplamanin i¢indeki MOM faktorii ise Fama-French modeline ek olarak son 12
ayda yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin getirileri ile diisiikk performans

gosteren hisse senetlerinin getirileri arasindaki fark olarak ele alinmaktadir (Carhart,

1997).

Carhart Dort Faktor Modeli, fonlarin performansini daha kapsamli bir sekilde
degerlendirmek i¢in gii¢lii bir aragtir. Fonlarin piyasa, boyut, deger ve momentum
faktorlerine karsi performansini analiz eder ve yoneticilerin stratejilerini optimize

etmelerine yardimci olur.
1.4.5. Portfoy Secicilik ve Zamanlamasi Olgiitleri

Fonlarin performanslar1 konusunda siklikla kullanilan ve genis bir kullanim alani olan
tek faktorli ve ¢ok faktorlii performans oOlgiitleri, yatirimcilarin ve portfoy
yoneticilerinin yatirimlarinin basarisin1 degerlendirmelerine yardimer olmaktadir.
Bunun yaninda, burada bahsedilmeyen Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) gibi daha
genis bir analiz gerektiren Olgiiler de bulunmaktadir. Stephen Ross tarafindan 1976

yilinda gelistirilmis olan bu model, varlik fiyatlarin1 belirlemek icin ¢ok faktorlii bir
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yaklagimdan yararlanir ve bir yatirimin getirisinin ¢esitli makroekonomik ve piyasa

faktorlerinin dogrusal bir kombinasyonu oldugunu varsaymaktadir. (Ross, 1976).

Fon yoOnetiminde en Onemli konulardan biri piyasa zamanlamasidir. Piyasa
zamanlamasi, yatirimcilarin veya portfdy yoOneticilerinin piyasanin gelecekteki
hareketlerini tahmin ederek, varliklarin alim veya satim zamanini belirleme
stratejisidir. Amag, piyasanin yiikselis donemlerinde alim yapmak ve disiis
donemlerinde satig yaparak getiri elde etmektir. Ancak, 6zellikle biiyiik fonlar i¢in
piyasa zamanlamasi ve portfoydeki varliklarin yonetimi daha karmagik hale

gelmektedir.

Piyasa zamanlamasi dogru uygulandiginda, portfoyiin toplam getirisini artirabilir ve
riskini azaltabilir. Yoneticiler, piyasalarin zirve yaptigr zamanlarda satis yaparak ve
diisiis donemlerinde alim yaparak Onemli kazancglar elde edebilirler. Piyasa

zamanlamasinin baslica stratejileri sunlardir;

o Yiikselis Beklentisi: Piyasanin yiikselecegini 6ngoren portfoy yoneticileri, riskli

varliklarin (6rnegin, hisse senetleri) oranini artirabilirler, buna benzer olarak ayni
durumda daha yiiksek beta katsayisina sahip varliklarin agirhiklarmi da
arttirabilirler.

e Diisiis Beklentisi: Piyasanin diisecegini 6ngéren portfoy yoneticileri, riskli

varliklarin oraninmi azaltarak daha giivenli yatirimlara (6rnegin, hazine bonolari,
mevduat, repo gibi enstriimanlara) yonelebilirler, buna benzer olarak ayn1 durumda

daha diisiik beta katsayisina sahip varliklarin agirliklarini da arttirabilirler.

Sermaye piyasalarinda piyasa hareketlerini dogru bir sekilde tahmin etmek zordur ve
yanlis tahminler biiyiik kayiplara yol agabilir. Piyasa zamanlamasi da dogru
calistiginda 1yi getiriler yakalandig1 gibi, kotli calistig1 zamanda da portfoye yiiksek
maliyetler ve getiri kaybina da yol agabilir. Bir diger riski de piyasa zamanlamasini
takip ederken, eger elde tutulan varliklar hem ¢ok cesitliyse, bu durumda da siirekli
alim satim yapilmas1 kaynakli olarak, portfoyilin ve fonun islem maliyetleri artar ve bu

da getirilere olumsuz yansiyabilir.
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Piyasa zamanlamasi, duygusal kararlar alinmasina da rahatlikla yol acabilir. Asirt
diisiislerde panige kapilmak veya piyasalarin yiikselis siirecinde asir1 iyimser olmak,

stratejilerin etkinligini azaltabilir.

Piyasa zamanlamasi, potansiyel olarak yiiksek getiri ve risk yonetimi firsatlar1 sunan
giiclii bir stratejidir. Ancak, bu stratejinin basarili bir sekilde uygulanmasi, piyasa
hareketlerini dogru tahmin etmeyi, iyi bir veri analizi hem yerel hem de global
piyasalar1 iyi takip etmeyi, iilkenin ekonomik ortaminmi yakindan takip etmeyi ve

disiplinli bir yaklagimi gerektirmektedir.

Tek faktorlii performans 6l¢tim tekniklerinden olan ve Onceki boliimlerde anlatilan
Sharpe, Treynor ve Jensen 6lgiitleri, portfoy yoOneticisinin piyasa zamanlamasindaki
basarisin1 degerlendirmede yetersiz kalmaktadir. Bu konuda yapilan caligmalarda
ozellikle dnceki béliimlerde de deginilen Fama-French Ug Faktérlii performans dlgiitii
piyasa zamanlamasi konusunda aktif olarak kullanilsa da bu konuda en Onemli
kullanilan o&lgiiler Treynor-Mazuy (TM) Kuadratik Regresyon Modeli ile ve
Henriksson - Merton (HM) Kukla Degiskenli Kuadratik Regresyon Modelinden ¢ikan

Olgiilerdir.
1.4.5.1. Treynor-Mazuy (TM) Kuadratik Regresyon Modeli

Bu modelin amaci, portfoylin sistematik riskinin belirli bir zaman diliminde
degiskenlik gosterebilecegini tahmin etmektir. Jack Treynor ve Kay Mazuy tarafindan
1966 yilinda gelistirilen bu model, portfoyiin getirisinin piyasa getirisinin bir kuadratik
fonksiyonu olarak analiz edilmesini saglar. Model, portfoy yoneticisinin sadece segici
yetenegini degil, ayn1 zamanda piyasa zamanlamasi yetenegini de degerlendirmeye
alir. Bu model, 1966 yilinda Treynor ve Mazuy tarafindan, portfdy volatilitesinin
pazarin yliksek getiri sagladigi donemlerde diisiik getiri sagladigir donemlere kiyasla
nasil bir degisim gosterdigini incelemek amactyla gelistirilmistir. Modelin egimi olan
B (beta), faizden arindirilmis piyasa getirisi ile faizden arindirilmis portfoy getirisi
arasindaki iliskiyi yansitir. Ayrica, portfdy yoneticisinin yaptigr varlik se¢iminin
basarili olup olmadigini ve bu basarinin uzun vadede siirdiiriilebilirligini
degerlendirme imkani sunar. Portfoy yoneticisi, hisse senetlerini iyi ¢esitlendirdigi
takdirde, piyasanin yiiksek getiri sagladigi donemlerde portfoyiin buna paralel olarak

yiiksek getiriler elde etmesi, diisiik getiri sagladigi donemlerde ise kayiplarin
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minimum diizeyde tutulmasi beklenir. Bu modelin temel amaci, portfdy yoneticisinin
yapacagi secimlerle sistematik riskin kontrol altina alinmasini saglamaktir. Bu siireg,
ayn1 zamanda portfOy yOneticisinin piyasa zamanlama yetenegini de ortaya koyar

(Aydemir & Deniz Basar, 2024).

Bu modelin temelindeki goriis portfoyiin sistematik riskinin zaman icerisinde degisken
olabilecegidir. Portfoy yoneticisi pazarin gelecekteki degisimlerini tahmin edebilirse,

portfoyiindeki menkul kiymetleri bu tahmine gore yeniden sekillendirecektir (Sonmez,
2022, s. 50).

Treynor ve Mazuy, yoneticilerin zamanlama kabiliyetini 6l¢gmek i¢in kullanilan
temel lineer modele yeni bir terim (C) eklemisler ve bu terimle kuadratik (ikinci
dereceden) regresyon modelini asagidaki gibi formiile etmislerdir. Modeldeki C
katsayisi, fon yoneticisinin piyasa zamanlama yetenegini degerlendirmek igin
kullanilir. C’nin pozitif bir degere sahip olmasi, fon ydneticisinin piyasa zamanlama
kabiliyetinin yliksek oldugunu gosterirken, negatif bir C katsayisi, yOneticinin
zamanlama yeteneginin olmadigini ifade etmektedir. Bu model, yatirim fonunun ek
getirisi ile piyasanin ek getirisi arasindaki dogrusal olmayan iligskiyi analiz etmeyi

amaclamaktadir (Treynor & Mazuy, 1966).

Portfoy getirisini maksimize etmeyi hedefleyen bir portfdy yoneticisi, boga piyasasi
basladiginda portfoyiine yiiksek beta oranina sahip menkul kiymetleri eklemelidir.
Ayni sekilde, ay1 piyasasiin baslamasi durumunda yliksek beta oranli varliklardan
diisiik beta oranl varliklara gegis yapmalidir. Bu tiir piyasa zamanlamasi kararlarinin
dogru bir sekilde uygulanmasi, portfdy yoneticisinin zamanlama yetenegini gosteren

C katsayisinin sifirdan biiyiik bir deger almasini saglar ( C > 0) (Akel, 2006).

Treynor-Mazuy tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modeli asagidaki gibidir
(Treynor & Mazuy, 1966) ;

R,—Ry=a+B+(Ry—Rp)+Cx(Rm—Ry) +e, (1.31)
Modeldeki degiskenler sunlardir:

¢ Rp: Fon Portfoyiiniin Getirisini,

e Rp :Pazar (piyasa) Portfoyiiniin Getirisini,
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Rs. Risksiz Faiz Getirisini,

a: Fon Yoneticisinin Segicilik Yetenegini,

B: Fon PortfGyliniin Betasini,

e, Hata terimi,

C: Fon Yoneticisinin Piyasa Zamanlama Yetenegini gostermektedir.

Fon performansi agisindan da bakildiginda da bu regresyon modeli yatirim fonlarinin
performansini analiz ederken, fon yoOneticilerinin piyasa zamanlamasi ve segici

yeteneklerini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir.

Regresyon dogrultusunda a katsayisi, portfoy yoneticisinin se¢im kabiliyetini ve
katsayis1 portfoylin sistematik risk diizeyini, diger bir deyisle pazar portfoy
getirisindeki degisime olan duyarligi 6lgmektedir. Portfoylin beta degerinin yiiksek
olmasi pazarin yiikselme beklentisinin oldugu durumlarda yiiksek deger, pazarin
diisme beklentisi oldugu durumlarda diisiik degerde olacaktir. Pazar zamanlamasi olan
bir portfdy yoneticisi pazarin ylikselme donemlerinde yiiksek betaya ve pazarin diisme
beklentisi olan donemlerde de diisiik betaya sahip olmaktadir. Basarili portfoy
yoneticisi pazardaki gelismelerin yoniinii dngorerek portfdy yapisini buna gore
degistiren bir bagka deyisle de pazarin yiikselis donemlerinde portfdy i¢inde hisse
senetlerine agirlik veren, diisiis donemlerinde ise de tam tersi olarak hisse senedi
paymi diisiirerek tahvile agirlik veren yoneticidir. Bu islemler pazar zamanlamasi

olarak da adlandirilmaktadir (Tekbas, 2024, s. 725).

1.4.5.2. Henriksson-Merton (HM) Kukla Degiskenli Kuadratik Regresyon
Modeli

Fon yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri, Treynor-Mazuy
kuadratik regresyon modeline ek olarak, Henriksson & Merton (1981) tarafindan
gelistirilen kukla degiskenli kuadratik regresyon modeli ile de degerlendirilebilir. Bu
model, yiikselen ve diisen piyasalara 6zgii iki ayr1 regresyon modeli kullanir ve her bir
modelde kukla degiskenler yer alir. Basarili bir fon ydneticisinin, risksiz menkul
kiymetlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi durumlarda diistik betay1
tercih etmesi, hisse senetlerinin risksiz menkul kiymetlerden daha yiiksek getiri

sagladig1 durumlarda ise yiiksek betay1 se¢mesi beklenir. Bu davranig, yoneticinin
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piyasa kosullarina gore portfoylinii uyarlama yetenegini ortaya koyar. Modelin

matematiksel ifadesi asagidaki gibi sunulmaktadir;
R,—Ry=a+p+(Rn—Rs)+C+[(Rm—Rs)*D]+e, (1.32)
Modeldeki degiskenler sunlardir:

¢ Rp: Fon Portfoyiiniin Getirisini,

e Rn :Pazar (piyasa) Portfoyiiniin Getirisini,

¢ Ry Risksiz Faiz Getirisini,

e o: Fon Yoneticisinin Segicilik Yetenegini (Jensen Alfasi) ,
e [3: Fon PortfGyliniin Betasini,

e C: Fon Yoneticisinin Piyasa Zamanlama Y etenegini

e ¢, Hata terimi,

e D ise modeldeki kukla degiskendir.

Bu modelde kullanilan kukla degisken “D”, piyasa kosullarin1 yansitir. Eger piyasa
getirisi (Rm) risksiz menkul kiymetlerin getirisi (Rf) tizerinde ise D = 1 olarak kabul
edilir (ylikselen piyasalar). Piyasa getirisi risksiz getiri oraninin altinda oldugunda ise

D = 0 olarak belirlenir (diisen piyasalar). Bu baglamda:

e Rn>RriseD=1,

e Rpn<Rsise D=0 olarak tanimlanir.

Sonug olarak, modelden elde edilen pozitif “C” katsayisi, fon yOneticisinin piyasa
zamanlama yeteneginin yiiksek oldugunu gosterir. Bu, fon yoneticisinin piyasa
dalgalanmalarina kars1 portf0y stratejisini etkin bir sekilde uyarlayabildigini ifade eder

(Altintas, 2008).
1.4.6. Fon Performans Olgiitlerinin Giiclii ve Zayif Yonleri

Fon performans dlgiitleri finansal piyasalarda hem yatirimcilar hem de fon yoneticileri
icin 6nemli araclardir. Objektif ve standart bir degerlendirme imkéan1 sunmalari, farklh
fonlar ve yoneticiler arasinda adil bir karsilagtirma yapmay1 saglamalari, risk ve getiri

arasindaki dengeyi analiz etmeleri, yonetici performansinin dlgiilmesi ve tesvik ve
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yaptirimlarin belirlenmesi gibi gii¢lii yonleri bulunmaktadir. Bu sekilde yatirimeilarin

yatirim yaptiklart fon performansini anlamalarina da imkan vermektedir.

Fon performans o6lgiitlerinin, portfoy yoOnetimi sektoriinde ve akademisyenler
tarafindan yaygin olarak kullanilmalarina ragmen, bazi zayif yonleri mevcuttur. Bu
zayif yonler, performans degerlendirmelerinde dikkate alinmasi gereken Onemli
unsurlardir. Tiim modeller belirli varsayimlara dayanir ve bu varsayimlar her zaman
gercek diinyada gegerli olmayabilir. Ornegin, piyasa etkinligi, normal dagilim
varsayimlari ve siirekli getiri varsayimlari gibi. Performans 0lgiitlerinin basarisi, tim
varsayimlarinin  gerceklesmesine baghdir, ancak ger¢ek diinya kosullart bu

varsayimlardan sapabilir.

Riskin 6l¢iilmesi konusunda da geligkili goriisler mevcuttur. Ayrica, portfoyiin tasidigi
risk zaman icinde aymi kalmamakta ve siirekli degisebilmektedir. Bu durum,

performans oOlgiitlerinin risk degerlendirmesinde tutarsizliklara yol acabilir.

Bir diger zayif yon olarak da verilebilecek 6nemli nokta da performans olgiitlerinin
hesaplanmasinda kullanilan risksiz getiri oranidir (Rf). Bu oran zaman iginde ve iilke
orneklerinde farklilik gosterebilir. Ornegin, yatirimcilar aym diizeydeki risksiz faiz
orani lizerinden bir yatirim yapabilme imkam veya bor¢ alip verme imkanini her
zaman bulamayabilirler. Dolayisiyla, risksiz faiz oraninin se¢imi performans
siralamasini  etkileyebilir. Performans oOl¢iimiinde 6zellikle {ilke sartlarina gore
enflasyonun dikkate alinmas1 gerekmektedir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi donemler
ile kontrol altinda oldugu dénemlerde getiri oranlar1 dogal olarak farklilagacaktir. Bu
durum, performans 6l¢iitlerinin metrik degerlerine etki eder ve enflasyonun muhakkak

performans analizi yapilirken dikkate alinmasi gerekir.

Performans oOlgiitlerinin  6nemli noktalardan biri de karsilastirma oOlgiitliniin
secilmesidir. M? ve Treynor orani gibi performans dl¢limlerinde uygun bir benchmark
se¢cimi zor olabilir ve yanlis benchmark secimi sonuglarda yaniltict olabilir.
Benchmark se¢imindeki hatalar, performans degerlendirmelerinde dogrulugu
azaltabilir. Ayrica karsilagtirmaya temel alinacak olan bir dlgiitin ve gostergenin
secilmesi portfoy performansinin belirlenmesinde farklilik olusturabilmektedir

(Tekbas, 2024, s. 732).
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Performans Slgiitlerinden ¢ok faktorlii modeller, tek faktorlii modellere gore daha fazla
veri gerektirmekte ve bu da veri toplama ve isleme maliyetlerini artirmaktadir.
Performans c¢alismalarinda tek faktorlii modeller daha basit ve diisiik maliyetli

olmasina ragmen, ¢ok faktorlii modeller daha kapsamli analizler sunabilmektedirler.

Fon performansina iliskin literatiirde yeri olan ve portf0y yonetimi alaninda kullanilan
modeller ve performans dlgiitleri, yatirimer psikolojisini ve piyasa duyarliligini tam
olarak yansitamamaktadir. Finansal piyasalarda davranigsal finansin konusu olan bu
alan, yatirnmei tercihleri i¢in ¢ok onemlidir. Ancak, performans olgiitleri genellikle
rasyonel yatirimci varsayimlarina dayanir ve duygusal veya irrasyonel davranislari goz

ard1 edebilir.

Fon performanslarinin degerlendirilmesinde, iilkeler bazinda 6nemli farkliliklar ortaya
cikabilmektedir. Kullanilan performans 6l¢iitlerin degerleri, iilkelerin makroekonomik
kosullarina bagli olarak ciddi degisiklikler gosterebilmektedir. Bu farkliliklarin en
onemli belirleyicisi, faaliyet gdsterilen iilkenin makroekonomik yapisidir. Ozellikle
siyasi ve ekonomik kosullar, bankacilik ve sermaye piyasalar1 uygulamalari, hazine ve
maliye politikalari, enflasyon oranlar1 ve kur rejimleri, fon performansini etkileyen
kritik faktorler arasinda yer almaktadir. Bu hususlar, fon performanslarinin dogru ve

adil bir sekilde degerlendirilmesi i¢in dikkate alinmalidir.

Bu zayif yonler, fon performans olgiitlerinin kullaniminda ve yorumlanmasinda
dikkate alinmali, bu sinirlamalar g6z Oniinde bulundurularak degerlendirmeler

yapilmalidir.
1.5. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performansi i¢cin Yapilan Mevzuatlar

Emeklilik fonlarinin getirilerinin, katilimcilarin tercih ve beklentilerine uygun olmasi
onemlidir; ¢linkii bu fonlarin birikimleri emeklilik doneminde kullanilacaktir. Bu
nedenle, hem regiilasyonlarda hem de sirket i¢i yapilarda performansi artirmak
amaciyla kontrol mekanizmalar1 kullanilmaktadir. Bu boéliimde, diinya ve Tiirkiye

ornekleri paylasilacaktir.
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1.5.1. Diinya’da Fon Performansi Konusunda Yapilan Mevzuatlar

Bireysel Emeklilik sistemlerinin uygulandigi iilkelere bakildiginda, regiilasyon
alaninda en 6nemli ¢alismalarin sistemin giivenliginin saglanmasi, rahat ulasilabilirlik
olmasi ve daha ¢ok ¢alisan ve bireyin sisteme katiliminin tesvik edilmesi oldugu
goriilmektedir. Diinya Ekonomik Forumu, emeklilikte finansal giivenlik seviyesini en

cok etkileyecek ii¢ ana alan olarak sunlari tespit etmistir:

e Herkes i¢in "giivenli" bir emeklilik sistemi saglamak,
e lyi yonetilen, maliyetleri uygun emeklilik planlarina erisimi kolaylastirmak,
e Calisanlarin, isverenlerin ve bireylerin katki oranlarini artirmaya yonelik

girisimleri desteklemek.

Bu alanlar, emeklilik sistemlerinin yeterliligini ve siirdiiriilebilirligini artirmak ve
bireylerin emeklilik doneminde finansal olarak giivende olmalarin1 saglamak

acisindan temel alanlardir (Mercer, 2023, s. 16).

Daha onceki boliimlerde belirtildigi gibi, bir¢cok iilkede demografik degisimler
nedeniyle ii¢ basamakli emeklilik sistemleri uygulanmaktadir. Bu modellerin iigiincii
basamagi, fonlu sistem olarak bilinen katki esash bireysel emeklilik planlaridir. Bu
planlarda, emeklilik fonlar1 ve bu fonlarin performanslari emeklilik donemi 6ncesinde
bliyiilk 6nem tasimaktadir. Baz1 calismalar, calisanlarin katki pay1 diizeylerinden
ziyade, calisma doneminde segtikleri emeklilik fonlarinin getiri performanslarinin
daha 6nemli oldugunu gostermektedir (Mercer, 2023, s. 33). Katki pay1 6demelerinden
emeklilik fonlaria yapilacak dagilim, taktiksel degisimler, diisiik fon yonetimi {icreti
olan fonlarin se¢imi, ekonomik duruma gore degisen fon dagilimlar ve bazi tilkelerde
uygulana vergi rejimi kaynakli fon se¢imleri katilimcilar i¢cin emeklilik birikimlerinin
sekillenmesi agisindan 6nemlidir. Bu konuda da son yillarda 6zellikle yapay zeka
tabanli fon Oneri sistemleri katilimcilar i¢in gelistirilmistir. Bazi iilkelerde sirketlerin

5” tabanli da fon Oneri sistemlerini sunduklari

katilimcilarina “iiretken yapay zeka
goriilmektedir. Bu sistemlerinin en Onemli Ozelligi, miisteri verileri ve

davraniglarindan yola ¢ikarak yeni ve 6zgiin igerikler iireterek kisisellestirilmis fon

5 ing. : Generative Al
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onerileri sunmalaridir. Ornegin, kisinin 6deme davramslari, gelir diizeyi, meslegi,
cinsiyeti, sistemde ge¢irdigi siire, emeklilige kalan siiresi, birikimini kontrol etme
siklig1 ve gegmis Onerilere verdigi tepkiler gibi karakteristik ve kisisel ozellikler
dikkate alinarak fon dagilim 6nerileri olusturulmaktadir. Bu da dogal olarak onerilerde

kisisellestirmeyi beraberinde getirmektedir.

Genelde tanimlanmig katki esasli emeklilik planlarina diinya 6rneklerine bakildiginda
katilimcilarin korunmasi esasinda onlemlerin daha agirlikla oldugu goriilmektedir.
ABD'de, 401(k) gibi tanimlanmis katki (DC) planlarina yonelik 1974 tarihli “Calisan
Emeklilik Gelir Giivenligi Yasas1” (ERISA) tarafindan ¢aligsanlara giivence saglandigi
goriilmektedir. ERISA yasasi1 kapsaminda, plan katilimcilarinin korunmasini saglamak
icin minimum standartlar belirlenmistir. Ornegin, bu yasa ile tanimlanmis katki
planlarin1 yoneten kisilerin katilimcilarin en iyi ¢ikarlarina gore hareket etmeleri
zorunlu kilinmistir. Ayrica, temkinli olunmasi agisindan varliklarin ¢esitlendirilmesi
oOnerilerek, zaman icinde olusabilecek onemli kayiplarin riski en aza indirmeyi
hedeflemektedir. Buna benzer bir yasa da 2006 “Emeklilik Koruma Yasasi (PPA)”
olmustur. Bu yasa ile tanimlanmis katki planlarinin giivenligini artirmak
amaclanmigtir. Yatirim alternatifleri i¢in yonergeler belirlemis, katilimcilara ii¢ ayda
bir bilgilendirme zorunlulugu getirmistir. Cesitlendirmenin 6nemini vurgulamis ve

yatirimlar hakkinda katilimcilara detayli bilgi verme ve seffafligi zorunlu kilmistir.

Tanmimlanmus katki planlar1 konusunda diger énemli bir iilke de Ingiltere oldugu igin
bu iilkede de sistemdeki calisan ve katilimcilarin korunmasi amaciyla tedbirlerin
oldugu goriilmektedir. Birlesik Krallik'ta, tanimlanmis katki planlari, “Emeklilik
Diizenleyicisi (TPR)”® ad1 verilen kurum tarafindan diizenlenir ve iiyeleri korumaya
yonelik birka¢ dnemli mevzuatla yonetilmektedir. Bunlarin en 6nemlisi de 2021°de
yasalasan “Emeklilik Planlari Yasas:”dir. Bu yasa, emeklilik planlarin1 yoneten
kurumlar igin yiikiimliiliikler, yaniltici bilgi vermekten kaginma ve yatirimlar ve
fonlarin getirileri konusunda seffaflik getirmis, sistemde dolandiriciligi 6nleme ve

sahtekarliga karsi koruma onlemleri de almistir. Birlesik Krallikta ayrica “Emeklilik

¢ ing. :The Pension Regulator (TPR)
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Koruma Fonu (PPF) "7 adli fon da tanimlanmis fayda planlari i¢in, bir isveren iflas
ederse, planin isletme maliyetleri {yelerin emeklilik  birikimlerinden
karsilanabilecegini, emeklilik fonlarmin dolandiricihik veya koti  yonetimle
karsilasmas1 durumunda tiyelere tazminat saglayarak bir glivence sunulmasi gibi
konular1 gilivence altina almistir (GOV.UK, 2024). TPR, diizenlemelere uymayan
fonlara kars1 para cezalar1 ve diger yaptirimlar uygulayabilir. Fon performansinin
desteklenmesi acisindan da bakildiginda o6dillendirme sistemi dogrudan resmi
kurumlar tarafindan degil, piyasa mekanizmalar1 araciligiyla gergeklesmektedir;
basarili fonlar daha fazla katilimcr ¢ekerek de dolayli sekilde ddiillendirilmektedir.
Ingiltere’deki sistem daha ¢ok gelismis bir risk yonetimi ve yasal raporlama
standartlar1 temelli bir degerlendirme sistemi olup performans izlemeleri bu sekilde

yapilmaktadir.

Fon performans degerlendirme uygulamalarinin en 6nemli 6rneklerinden biri de
Avustralya’da uygulanan performans testidir. Avustralya hiikkiimeti, 1 Temmuz
2021'de yurirlige giren "Your Future, Your Super" (YFYS) reform paketi ile
emeklilik (superannuation) sisteminde Onemli degisiklikler yaparak, emeklilik
fonlarmin performansinmi artirmak, kesilen {cretleri diisiirmek ve katilimcilarin
emeklilik birikimlerini maksimize etmeyi amaclayan bazi tedbirleri devreye almistir.
Bu performans testinde, fonlarin net yatirim getirileri, APRA (Australian Prudential
Regulation Authority) tarafindan belirlenen referans endekslerine karsi 6l¢iilmektedir.
Testte fonlarin son 8 yildaki performansi degerlendirilmektedir. Buradaki en dnemli
detay, katilimcilara yansiyan net getiridir; bu nedenle fonlarin {icretleri ve maliyetleri
performans hesaplamasma dahil edilerek net getiri tlizerinden degerlendirme
yapilmaktadir. Yapilan test sonunda fonun getirisi, referans endeks getirisinin belirli
bir esigin (genellikle toplamda 50 baz puan) altinda kalirsa, fon performans testinde
basarisiz sayilmaktadir. Performans testinde basarisiz olan fonlar, iiyelerine yazili
bildirim yaparak diisiik performanslarini ve alternatif segenekleri belirtmek
zorundadirlar. Buradaki en 6nemli somut yaptirim ise yeni katilimei liye alinmasinin
engellenmesidir. Buradaki iki asamali bir yaptirim vardur. Ilk basarisizlik durumunda

fon, katilimecilarma durumu bildirmekte ancak yeni tiye kabul etmeye devam

"Ing. :Pension Protection Fund (PPF)
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edebilmektedir. Fakat fon test sonuglarina gore iki yil iist tiste basarisiz olursa, yeni
katiimcr kabul etmekten men edilmektedir. Bu durum, dogal olarak fonun
biiyiimesine de engel olmakta, portfoy yoneticisinin direkt gelirlerinin diismesine,
piyasadan ¢ekilmesine veya baska bir fonla birlesmesine yol agabilmektedir. APRA,
her y1l sistemdeki fonlarin finansal saglamligin1 ve performansini denetlemekte olup,
ayn1 zamanda performans testinin uygulanmasindan da sorumludur. Ayrica bu kurum
her yilin performans testi sonuglar1 ve metodolojisini de yayinlamaktadir®. Oregin
Agustos 2024 sonundaki sonuglara gore de platform dahilindeki 192 fonun 155’1 testi
gectigi, 10 tanesinin ilk defa basarisizlik sonucu aldigi, 27 fonun da basarisizliginin

devam ettigi raporlanmistir (APRA, 2024).

Diinya iilke 6rneklerine bakildiginda {i¢iincii basamak bireysel emeklilik sistemlerinin
ilk uygulandig: Sili’de de emeklilik fonlarinin performansi konusunda da yasal bazi
diizenlemeler bulunmaktadir. Sili'nin emeklilik sistemi, 6zel emeklilik fonu yoneticisi
olan “Ozel Emeklilik Fonu Yoneticileri Kurumu (Administradoras de Fondos de
Pensiones -AFPs)” tarafindan yonetilmektedir. “Emeklilik Sistemi Denetleme Kurumu
(Superintendencia de Pensiones)” adi verilen bir diizenleyici ve denetleyici kurum
tarafindan da denetlenmektedir. Sili’deki sistem Tiirkiye’deki gibi bireysel hesaplara
dayali oldugu gibi, zorunlu bir yapiya sahiptir. Bu sistemdeki katilimcilarin bireysel
emeklilik hesaplarinda se¢mis oldugu fonlar, farkli risk diizeylerine gore (A'dan E'ye
kadar) smiflandiriimakta ® ve her kategori igin performans karsilastirmalari
yapilmaktadir. Bu ¢caligmalarda genel anlamda ortalama getiri, sharpe ve bilgi oran1 ve
standart sapma gibi metrikler 6l¢iimlerde kullanilmaktadir. Fon yoneticileri,
performanslarina gore icretlendirilmekte ve disiik performans durumunda
yaptirimlarla da karsilasabilmektedirler. Bu yaptirimlar genelde artan denetim
sliregleri, para cezalar1 veya lisans iptalleri olmaktadir. Katilimcilar fonlarini da
kolayca degistirebildikleri i¢in rekabet agisindan bakildiginda da fon performanslari
acisindan bir piyasa disiplini bulundugu da Sili’de goriilmektedir. Ulkede AFP'ler,

ticret artis1 ve enflasyonun 6nemli dl¢lide lizerinde ortalama yillik reel getiriler elde

8 APRA Web Sitesi Performans Sonuglar: (Erisim: Eyliil 2024), https://www.apra.gov.au/annual-
superannuation-performance-test

® Ornegin, Fon A smifi en agresif olup daha yiiksek hisse senedi oranina sahipken, Fon E sinifi da en
konservatif fon olup sabit getirili menkul kiymetlere odaklanir.
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ederek emeklilik birikimlerini artirmistir (Arenas de Mesa, Bravo, Mitchell, Todd, &
Behrman, 2006, s. 12).

1.5.2. Tiirkiye’de Fon Performans Yonetimi Konusunda Yapilan Mevzuatlar

Tirkiye’de 2003 yilinda baslatilan Bireysel Emeklilik Sistemi'nin ilk yillarinda,
diizenlemeler daha c¢ok sirket altyapisinin  gelistirilmesi ve  sistemin
yayginlastirilmasina odaklanmistir. Bu donemde, fon performanslarina yeterince
onem verilmedigi, katilimci haklarin1 korumaya yonelik konservatif yatirim
esneklikleri ve yatirim alanlarina smirlamalar getiren diizenlemelerin 6n planda
oldugu goriilmektedir. Bu donem de yapilan emeklilik fon diizenlemeleri, katilimci

getirilerini 6nceliklendiren bir yapidan yoksundur.

Bu alanda ilk yapilan mevzuat diizenlemelerinde 6rnegin Hazine Bonosu ve Devlet
tahvili tarafinda asgari bir limitin oldugu da sistemin ilk basladigi yillardaki
regiilasyonlarda goriilmektedir. Yiirtrlikkten kaldirilan 28.02.2002 tarihli Emeklilik
Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y onetmelik
Madde 22°de; “Katilimcilar emeklilik sézlesmelerinde belirtilen esaslar cercevesinde
fon hesaplarinda yatirima yonlendirilecek katki paylarimin en fazla %15 ini,
portfoyiiniin en az %80°i yabanct para ve sermaye piyasasi ara¢larindan olusan
fonlara, katki paylarinin en az %30 unu ise portfoyiiniin en az %80 ini ters repo dahil
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendirirler” yazmaktaydi. Bu
da dogal olarak sistemin ilk bagladig1 yillardan 2007 yilina kadar katilimcilar icin bir
kisit olusturmakta ve bu sekilde BES tarafinda istenilen performans tam olarak

yansitilamamaktaydi.

1.5.2.1. Emeklilik Fon Varliklarinin Portfoy Yonetim Sirketi Bazinda

Paylastirilmasi

Sistem kuruldugundan 2017 yilina kadar, emeklilik sirketleri genellikle ayn1 portfoy
yonetim sirketleri ile calismaya devam etmekteydi. Bu portfoy yonetim sirketleri, eger
emeklilik sirketi bir finansal holding catis1 altindaysa, genellikle ayni gruptaki portfoy
yonetim sirketi olmaktaydi. Ancak, ¢ok az emeklilik sirketi, kurucusu oldugu
emeklilik fonlarmi, kendi bilinyelerinden bagimsiz olarak nitelendirebilecegimiz

portfoy yonetim sirketlerine yonettirmekteydi. Bazi sirketler, fon performansi ve getiri
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alaninda rekabeti artirmak amaciyla, kendi grup portfoy yonetim sirketlerinin yaninda

baska portfoy yonetim sirketlerine de fon verebilmekteydi.

Bu durumu fark eden diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, fon diizenleyicisi Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) ve o donemde bireysel emeklilik diizenleyicisi olarak gérev
yapan Sigortacilik Genel Midiirliigii, fon performans sistemine yonelik 6nemli bir
diizenleme getirmistir. Buna gore, emeklilik sirketlerinin bir portfoy yonetim sirketine
devredebilecegi azami fon biiylikliigii, toplam fon biiyiikliigliniin %40’ m1 gegemez.
Bu kural, 1 Ocak 2018 tarihinde yiiriirlii§e girmistir. Diizenleme sonucunda, bir¢ok
emeklilik sirketi, kurucusu oldugu emeklilik yatirim fonlarini farkli portfoy yonetim

sirketleri arasinda paylastirmak durumunda kalmaistir.

Ancak bu sistem, 2018 y1linin sonuna dogru kaldirilmis ve sirketlere portfdy yonetimi
konusunda yeniden serbestlik taninmistir. O donemde c¢ikan haberlerde, bu
degisikligin devam etmemesinin en ¢ok vurgulanan nedenleri arasinda sunlar yer
almistir: Beklenen performans gelisiminin saglanamamasi, bazi finansal holdinglerin
transfer ettikleri fon miktar1 kadar kars1 taraftan fon talep etmeleri ve kamu tarafinda
yasanan bir birlesme siireci nedeniyle yonetilen fon biiyiikliigiiniin boliinmemesi istegi.
Bu faktorler, hem diizenlemenin ¢ikis amacint hem de diizenlemenin

siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemistir®.
1.5.2.2. Emeklilik Fon Performans Sistemi Mevzuati ve Uygulanmasi

15 Mayis 2019 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yapilan bir
diizenleme ile emeklilik fonlarinin performansinin degerlendirilmesine iliskin usul ve
esaslart belirleme yetkisi, Hazine ve Maliye Bakanligi’nin goriisii alinarak SPK’ya
devredilmistir. Bu diizenleme ile birlikte, Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)

kapsaminda siki takip edilen bir emeklilik fon performans sistemi hayata gecirilmistir.

SPK’nin yayimladigi rehberde, emeklilik yatirim fonlarinin getiri performansinin
izlenmesi ve degerlendirilmesiyle ilgili uygulamalar diizenlenmistir. Bu diizenlemede,

sistemin isletilmesi gorevi Emeklilik Gozetim Merkezi'ne (EGM) verilmistir. Temel

10 https://www.bloomberght.com/haberler/haber/2178709-portfoy-yonetiminde-iki-kritik-degisiklik
(Erisim tarihi: 01.06.2024)
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konular, ilgili paydaslarin katilimiyla EGM biinyesinde olusturulan Fon Performans
Degerlendirme Komitesi (FPDK) tarafindan karara baglanmaktadir. Bu diizenleme

kapsaminda yapilan ¢alismalar sunlardir;

e Fon Kiyas Gruplarinin Olusturulmasi: Varlik dagilim stratejileri dogrultusunda,

risk ve yap1 itibariyla benzer 6zelliklere sahip fonlar bir araya getirilerek kiyas
gruplar1 olusturulur. Bu gruplar igerisindeki fonlarin getiri performansi
karsilagtirilir. Kiyas gruplarina dahil edilemeyen fonlarin performanst ise
dogrudan fonun karsilastirma olgiitii getirisi ile karsilagtirilmaktadir.

e Degerlendirme Metodolojisi: Fon kiyas gruplart ve degerlendirme metodolojisi,

EGM tarafindan belirlenerek FPDK'ya sunulmakta ve onaylanan yontem
kamuoyuna duyurulmaktadir.

e Performans Izleme ve Mutabakat: EGM, fonlarin performansini anlik olarak

izlemekte, kamuoyuna ilan edilmis metodolojiye uygun olarak performans
verilerini ve hesaplamalar sirketlerle mutabakat yaparak degerlendirmektedir.

e Performans Sonuclarinin flam: Géreceli olarak basarili ve yetersiz fonlarin

performans sonuglari, degerlendirme donemini takip eden yilin ilk 15 is giini

icinde kamuoyuna ilan edilmektedir.

e (Odiil ve Yaptirimlar: Performans degerlendirme sonuglarma gére, fonu ydneten

portfdy yonetim sirketlerine 6diil veya yaptirimlar uygulanmakta ve sonuclar EGM

tarafindan kamuoyuna duyurulmaktadir.

Fonlarin performans 6l¢iimiinde briit getiri oran1 kullanilacagi, gerektiginde FPDK
karartyla, fonlarin niteligine gore Sharpe veya Sortino orani gibi oranlar da
kullanilabilecegi, FPDK kararinin EGM'nin kurumsal internet sitesinde ilan edilecegi
diizenlenmistir. Her y1l sonunda, her fon i¢in yillik getiri oran1 veya kararlagtirilmigsa
rasyo degeri hesaplanacagi ve en dnemlisi de her fon grubu i¢in basit ortalama getiri
orant/rasyo degeri ve standart sapma hesaplanacaktir. Calisma igeriginde "Basit
ortalama getiri orani/rasyo degeri - 1 standart sapma" degeri esik kabul edilecegi ve
bu esigin altindaki fonlar yetersiz performans gosterenler olarak kabul edilecegi,
"Basit ortalama getiri orani/rasyo degeri + 1 standart sapma" degeri lizerindeki
performans gosteren fonlar basarili kabul edilecegi de diizenlenmistir (SPK, 2024b, s.
59).
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Rehber ve Fon Performans Degerlendirme Komitesi (FPDK) kararlarina gore yapilan
calismalarda her bir kiyas grubu icin belirlenen performans degerlendirme kriterleri

olarak sunlar belirlenmistir;

e Alt ve Ust Esik Degerleri:

o Alt Esik Degeri: Kiyas grubundaki fonlarin briit getirilerinin basit ortalamasi
- briit getirilerin standart sapmasi.
o UstEsik Degeri: Kiyas grubundaki fonlarin briit getirilerinin basit ortalamas1

+ briit getirilerin standart sapmasi.

e Performans Degerlendirmesi:

o Goreceli Yetersiz: Briit getiri orani alt esik degerinden kiigiik olan fonlar.
o Kabul Edilebilir Sinirlar: Briit getiri oran1 alt ve st esik degerleri arasinda
olan fonlar.

o Goreceli Basarili: Briit getiri orani iist esik degerinden biiyiik olan fonlar.

o Gorecell Bagarih
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Sekil 31. Kiyas Grubundaki Fonlarin Hesaplama Y 6ntemi
Kaynak: 2022 EGM Ozel Emeklilik Fon Performans Degerlendirme Raporu (EGM, 2022)

Bununla birlikte herhangi bir kiyas grubuna dahil olmayan fonlarin her biri kendi fon
karsilastirma oOlgiitleri lizerinden degerlendirilmis, alt ve {ist esik degerleri sirasiyla
“kargilastirma oOlgiitii getirisi * 0.90” ve “karsilastirma Slgiitii getirisi * 1.10” olarak
kabul edilmis, s6z konusu fonlarin ilgili donem briit getiri oran1 (%) ile karsilastirma
Olctitli getiri oram1 (%) arasindaki farkin mutlak degerinin %0,75’in iistiinde olmas1
halinde fonun cezai yaptirima veya 6diile konu edilmesi 6ngériilmiistiir (EGM, 2022,
s. 8).
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Sekil 32. Kiyas Grubuna Dahil Olmayan Fonlarin Hesaplama Y 6ntemi
Kaynak: 2022 EGM Ozel Emeklilik Fon Performans Degerlendirme Raporu (EGM, 2022)

Her yi1l performansi goreceli yetersiz ve basarili kabul edilen fonlar, yillik net getirileri
ve hesaplanan performans sonuclart ile portfdy yoneticileri belirtilerek EGM
tarafindan Performans Degerlendirme Sonuglar1 sayfasinda ilan edilecegi de

Ozetlenmistir. Degerlendirme neticesinde ;

e Goreceli yetersiz performans gosteren fonlar i¢in ii¢ yillik performans
degerlendirme doneminde, performansi en az iki yil "goreceli yetersiz" olarak
tespit edilen fonlarin portfdy yoneticisi degistirilecegi ve bu fonlarin
performansinin yetersiz oldugu son yili takip eden iki yil boyunca ayni portfoy
yOnetim sirketi tarafindan yonetilemeyecegi belirtilmistir.

e Goreceli Basarili Performans gdsteren fonlar igin de, portfoy yonetim sirketine ek
O0deme yapilacagi, Basarili fonlarin portfoy yoneticisine, fon kurucusu olan
emeklilik sirketi tarafindan, fondan tahsil edilen toplam fon isletim gideri
icerisinden portfoy yoOneticisine 6ddenen sabit yonetim ticretinin %50’°si oraninda

ek 6deme (basar1 primi) verilecegi diizenlenmistir. (SPK, 2024Db)

2022 yilinda yapilan ¢aligmaya gore kiyas grubunda yer alan ve takip edilen fonlarin
adetler bazinda %73’ kabul edilebilir bulunmus, %16’s1 goreceli basarili
bulunmustur. Fonlarin %11 ‘i de basarisiz bulunmustur. Kiyas grubunda yer almayan
fonlar ise %48’1 kabul edilir bulunmus, %43’ basarili, %9’u da yetersiz olarak
bulunmustur. Bundan da anlasilan ¢ogu fonun ilgili tanimlanan cergevede kabul
edilebilir sekilde fon performansi gosterdigidir. 2022 yilinda 372 fon i¢inde sadece 39
adedi goreceli yetersiz oldugu tespit edilmistir (EGM, 2022, s. 21).
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FPDS’nin son 3 yillik degerlendirmesine gore de 3 yil artarda goreceli yetersiz olan
fon say1s1 23 adet olup inceleme donemindeki 356 fon i¢indeki pay1 %6,4 diizeyindedir.
Rehberde belirtilen 1i¢ yillik performans degerlendirme déoneminde, performansi en
az iki yi1l "goreceli yetersiz" olarak tespit edilen fonlarin portfdy yoOneticisi
degistirilecegi belirtilmistir. Burada 6zellikle goriilen olumsuz olan fon sayisinin ii¢
yil artarda yetersiz goriilen fon sayis1 1 adet olmustur, en az 2 y1l goreceli yetersiz olan
fon sayis1 da 14 adet fondur ki toplam i¢indeki rakami ¢ok az oldugu goriilmektedir

(EGM, 2022, s. 14).

Bu sistemin basladig1 yildan itibaren elestiriler olsa da (6rnegin yalnizca standart
sapmaya dayali degerlendirmenin riskin tam 6l¢iilmesinde yetersiz kalabilmesi, kisa
izleme periyodu gibi), diizenleyici ve denetleyici kurumlarin sistemin performansini
yakindan takip etmeye baslamasi onemli bir gelismedir. Tiirkiye gibi emeklilik fon
biiylikliigiiniin heniiz yeterli seviyeye ulasmadigi, finansal okuryazarligin ve tasarruf
bilincinin diisiik oldugu bir tilkede, fon performansinin dikkatle izlenmesi, kaynaklarin
etkin ve verimli kullanimi agisindan kritik 6neme sahiptir. Katilimcilarin hak ve
menfaatlerini korumanin yani sira, katilimcilarin rekabet ortaminda fon getirisi
bilesenlerinden de azami derecede faydalanabilmesi i¢in olumlu bir uygulamadir.
Odiil ve ceza uygulamalari ile ydnetilmesi, sirketlere hem sorumluluk hem de kontrol
mekanizmasi getirmektedir. Arastirmanin analiz ve degerlendirme boliimiinde, bu
uygulama hakkinda detayli goriisler ile aragtirma kapsamindaki fonlarm FPDS

sonuglar1 ve bunlara iligkin tespitler belirtilmektedir.
1.5.2.3. TEFAS Sonrasi BEFAS Sistemi

TEFAS (Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu), sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren tiim yatirim fonlarmin tek bir platform iizerinden alim ve satiminin
yapilabilmesi amaciyla gelistirilmis bir sistemdir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK),
Takasbank (istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.) ve diger ilgili kurumlarin ortak
calismasiyla hayata ge¢irilmis olup 9 Ocak 2015 itibariyla devreye alinmistir. Bu yap1
dahilinde farkli bankalarin veya portfdy yonetim sirketlerinin olusturdugu yatirim
fonlarina yatirimeilar, kendi hesaplarinin bulundugu araci kurum veya bankadan tek
bir platform araciligiyla erisebilmektedir. Boylece fon alig/satis islemleri

basitlestirilmis ve islem maliyetleri de goreceli olarak seffaf hale getirilmistir. TEFAS
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sonrasinda Ozellikle rekabetle birlikte yatirim fonlar1 alaninda fon ¢esitliliginin arttig1
(0zellikle tematik diye tabir edilen spesifik sektorleri kapsayan fonlar), fon islem
hacimlerinin gelistigi ve bunlarla birlikte fon yoOnetim {icretlerinde diisiis

gozlemlendigi goriilmektedir.

Yatirim fonlarinda kullanilan Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS)
benzeri bir altyapr olan BEFAS sisteminin devreye alinmasiyla birlikte, iilkemizde
emeklilik fonlarindaki rekabet artmistir. Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu
(BEFAS) istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan isletilen, emeklilik
yatirim fonu paylarinin alim satimmin yapilacagi merkezi elektronik platformudur
(BEFAS Bilgilendirme Formu, 2024). 1 Temmuz 2021 itibartyla, katilimcilar BEFAS
araciligiyla farkli emeklilik sirketlerinin fonlarini alip satma imkanina kavusmustur.
Emeklilik gelir plan1 katilimcilar harig, grup fonlari, "yabanci" ibareli fonlar ve para
piyasasi, katki ile baslangi¢ fonlar1 disinda kalan fonlar i¢in alim-satim islemi
yapilabilir. Emeklilik sirketleri, katilimcilara kendi fonlarmin yani sira BEFAS
tizerinden diger sirketlerin fonlarini da internet veya mobil uygulama ile alma imkani

sunmaktadir

BEFAS, katilimcilara farkli sirketlerin fonlarin1 segme imkéani sunarak, emeklilik
sirketlerini degistirmeden bu fonlar1 tercih edebilmelerini saglamistir. Bu sayede
katilimcilar, sadece mevcut emeklilik sirketleri ve emeklilik planlar1 tarafindan
sunulan fon segenekleriyle sinirlt kalmaksizin, tiim sirketlerin emeklilik yatirim
fonlarindan se¢im yapma olanagina kavusmustur. 2023 yili sonu itibartyla BEFAS’ta
islem hacmi ise 22,8 milyar TL’ye ulasmistir (Sekil 33). 30 Nisan 2024 itibariyla da
islem adedi 10,7 milyona ve islem hacmi ise 38 Milyar TL’ye ulasmistir (EGM, 2024).
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Sekil 33. BEFAS Islem Hacmi Gelisimi (Kiimiilatif)
Kaynak: EGM Istatistikleri (EGM, 2024)

Katilimcilar, BEFAS'ta yer alan fonlarin gegmis performanslarini, fon isletim gider
ticretlerini, kategorilerini, faizli/faizsiz olma durumunu ve fonu yoneten portfoy
yonetim sirketini dikkate alarak karsilastirmalar yapabilir ve bu kriterler
dogrultusunda tercih ettikleri fonlar1 segebilirler. Bu diizenlemenin, fon yOnetimi
acisindan rekabet ortamini TEFAS’a benzer sekilde daha saglikli hale getirerek fon

performanslarini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu boéliimde, diinya ve Tiirkiye'deki fon performans oSlgiitleri ve yonetimi {izerine
yapilan literatiir ¢alismalar1 incelenecektir. lk olarak, diinya genelinde yapilan énemli

caligmalara odaklanilacak, ardindan Tiirkiye'deki ¢alismalar ele alinacaktir.
2.1. Diinya’da Fon Performansi Uzerine Yapilan Literatiir Cahsmalari

Fon performans 6lgiitleri konusunda ilk modern portfoy ¢alismalar1 6nceki boliimlerde
de deginildigi tizere Harry Markowitz (1952) ile William F. Sharpe (1964)’nin

calismalari ile basladig1 sdylenebilir.

Markowitz'in (1952) ¢alismasi, modern portfoy teorisinin (Modern Portfolio Theory -
MPT) temelini olusturmaktadir. Bu teori, yatirimcilarin portfoy olusturma siirecinde
risk ve getiri dengesini nasil optimize edebilecegini bilimsel bir sekilde agiklamistir.
Bu ¢alisma sonucunda verimlilik sinir1 ve portfoyii ¢esitlendirme kavramlari, finansal
yatirim stratejilerinin vazgecilmez unsurlar1 haline gelmistir. Ozellikle Markowitz,
belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan portfdylerin olusturdugu egriyi
tanimlamis ve buna "verimlilik siir" adini vermistir. Verimli smir {lizerindeki
portfdyler, yatirnmcilar i¢in optimal portfoylerdir. Markowitz'in ¢aligmasi,
yatirimcilarin sadece beklenen getiriye odaklanmak yerine, riskin de dikkate alinmasi
gerektigini gostermistir. Bu calisma, finans literatiiriinde bir doniim noktasi olarak

kabul edilir ve modern finans teorisinin gelisiminde kritik bir rol oynamistir.

William F. Sharpe'nin 1964 ve 1966 yillarinda yayimladigi ¢aligmalari, modern finans
teorisi ve yatirrm ydnetimi alanlarinda 6nemli katkilarda bulunmustur. Ik basta
William F. Sharpe’nin 1964 yilinda yayimladigi ¢alismasinda ilk olarak Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM) gelistirilmistir. Bu ¢alisma da, yatirimcilarin sadece
sistematik riski (piyasa riski) dikkate almasi gerektigini ve c¢esitlendirme yoluyla
sistematik olmayan riskin (firma spesifik risk) ortadan kaldirilabilecegi vurgulanmaistir.
Sharpe, 1966 yilinda yayimladigi c¢alismasinda, 34 agik uglu yatirnm fonunun

performansini, piyasa getirisi olarak Dow-Jones Endeksi'ndeki 30 menkul kiymetin
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ortalama getirilerini baz alarak Sharpe orani ile analiz etmistir. Calisma sonucunda, bu
fonlarin getirisinin piyasa getirisinin altinda kaldig1 ve performanslarinin bagarili
olmadigi tespit edilmistir (Sharpe W. , 1966). Sharpe, portfoylerin yalnizca beklenen
getirilerinin degil, ayn1 zamanda bu getirilerin volatilitesinin (risk) de dikkate alinmasi
gerektigini vurgulamistir. Cesitlendirilmis portfoylerin, tek tek menkul kiymetlerin
toplamindan daha az risk tasidigi sonucuna caligmasinda varmistir. Bu calisma
sonucunda Sharpe Orani, portfdy yonetiminde standart bir o6lgii haline gelmis ve
yatirrm kararlarinin daha bilingli yapilmasina olanak saglamistir. Sharpe (1964)
caligmasi, teorik bir model olan SVFM'i gelistirirken, 1966 ¢alismasi uygulamali bir
metrik olan Sharpe oranini tanitmaktadir. Bu iki ¢alisma, modern finans teorisinin
gelisiminde kritik rol oynamis ve yatirimeilarin risk ve getiri dengesini nasil optimize

edebilecegini anlamalarina yardime1 olmustur.

Michael C. Jensen'in 1968 yilinda yayimlanan ¢aligsmasi, yatirim fonu performansini
degerlendirme alaninda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢alisma, Jensen'in “Alfa”
olarak bilinen yeni bir performans 0l¢iitiinii tanitmistir ve portfdy yonetimi alaninda
yatirim fonlarinin aktif yonetim yeteneklerini degerlendirmede kritik bir rol oynamustir.
Jensen (1968), 1945-1964 yillar1 arasinda 115 agik uglu yatirim fonunu yoneten fon
yoneticilerinin secicilik yeteneklerini “Jensen Alfasi” performans dl¢iitiine gore analiz
etmistir. Calisma sonucunda, fon yoneticilerinin portfoy cesitlendirmede yetersiz
oldugu ve bu nedenle fonlarin performansinin basarisiz oldugu tespit edilmistir
(Jensen, 1968). Jensen'in bu ¢alismasi, hem finansal akademik literatiire ve hem de
pratik yatirim yonetimine 6nemli katkilarda bulunarak yatirim performansinin objektif
bir sekilde Olgiilmesine ve karsilastirilmasina olanak tanimig, yatirim fonlarinin

degerlendirilmesinde Jensen’in Alfa’s1 standart bir metrik haline gelmistir.

Jack L. Treynor (1965) calismasinda, fon yonetimi ve yatirim performansi
degerlendirme alaninda 6nemli katkisi olan ve literatiire "Treynor Orani1" olarak
bilinen performans metrigi ile taninmistir. Treynor, yatirirm performansinin sadece
getiri ile degil, ayn1 zamanda alinan risk ile degerlendirilmesi gerektigini savunmustur.
Treynor Orani, sistematik riski dikkate alarak yatirim performansini 6lgmektedir.
Treynor, fon yoneticilerinin performansini degerlendirirken, piyasa riskini goz oniinde
bulundurarak dogru bir karsilastirma yapilmasi gerektigini vurgulamistir. Treynor'un

caligmalari, yatirim performansi degerlendirme yontemleri arasinda 6nemli bir yer
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tutar. Treynor Orani, Sharpe Oran1 ve Jensen Alfa's1 gibi metriklerle birlikte, yatirim
fonlarinin performansini degerlendirmek igin yaygin olarak kullanilir (Treynor J. ,

1965).

Fon performans yonetiminde ve 6l¢timiinde diger 6nemli bir caligma da Sortino ve van
der Meer (1991) calismasidir. Bu calisma da yatirim performansinin 6l¢iilmesinde
geleneksel risk dlgiitlerinin eksikliklerini ele alarak, riskin sadece olumsuz sapmalarla
Olclilmesi gerektigi savunulmustur. Bu c¢alismada gelistirilen Sortino Orani,
yatirimcilarin riskten arindirilmis getiri 6l¢iimlerinde daha uygun bir arag olarak kabul
edilmistir. Sortino Orani, geleneksel risk Olgiitlerine alternatif olarak gelistirilmis ve
yatirim performansini degerlendirirken sadece olumsuz sapmalar dikkate alarak daha
hassas bir 6l¢lim saglamis ve akademik literatiire de dnemli katkilar1 olmustur (Sortino

& Van der Meer, 1991).

Brinson ve digerleri (1986) tarafindan yapilan ¢alisma, portfoy getirilerini etkileyen
faktorleri inceleyen dnemli bir arastirma olarak literatiirde yer almaktadir. Biiyiik bir
emeklilik fonu veri seti iizerinde yapilan bu arastirma, regresyon analizi kullanarak
farkli faktorlerin portfdy performansi {izerindeki etkilerini nicel olarak
degerlendirmistir. ~ Caligmanin  temel  bulgulari, portfdy  performansinin
belirlenmesinde varlik dagiliminin baskin bir faktér oldugunu ve getirilerdeki
degiskenligin %90’indan fazlasim1 agikladigini gostermektedir. Arastirma, hisse
senetleri, tahviller ve nakit gibi genis yatirim kategorileri arasinda yapilan stratejik
varlik dagiliminin, bireysel menkul kiymet se¢iminden veya kisa vadeli piyasa
hareketlerinden yararlanmak i¢in yapilan taktiksel ayarlamalardan ¢ok daha biiyiik bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonugclar, aktif yonetim stratejilerinin
etkinligini sorgulamakta ve yatirim basarisinda stratejik varlik dagilimina dayal pasif
yonetim yaklagimlarinin 6nemini vurgulamaktadir. Sonug olarak, bu ¢alisma, portfoy
getirilerinin belirlenmesinde varlik dagiliminin kilit bir unsur oldugunu ve yatirim
performansinin biiylik Ol¢iide iyi c¢esitlendirilmis, stratejik olarak tahsis edilmis
portfoylerle saglanabilecegini gostermesi bakimindan literatiirde onemli bir yere

sahiptir (Brinson, Hood, & Beebower, 1986).

Yatirim fonu yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri, 1966 yilinda

Jack L. Treynor ve Kay K. Mazur tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modeli
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ile analiz edilmistir. Calismada, 57 Dow-Jones Endeksi yatirrm fonunun
yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerinin bulunmadigi ve bu
nedenle fon performanslarinin basarili olmadigi sonucuna ulasilmistir. (Treynor &

Mazuy, 1966).

Antti Petajisto (2013) yapmis oldugu ¢alismasinda, yatirim fonlarinin ne kadar aktif
yonetildigini 6l¢en "Aktif Pay Orani (Active Share)" kavramini incelemistir. “Aktif Pay
Orant”, bir fonun portfoyiiniin referans aldig1 endeksten ne kadar sapma gosterdigini
belirleyen bir metriktir. Calismada, yiiksek “Aktif Pay Orani” degerine sahip
fonlarin—yani endeksten daha fazla sapma gdsteren ve daha aktif yonetilen fonlarin—
uzun vadede daha iyi performans gosterme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Buna
karsin, diistik “Aktif Pay Oranr” degerine sahip olan ve endekse yakin yatirim yapan
fonlarin performanslarinin genellikle endeksi asamadigi veya ek bir getiri saglamadigi
belirtilmistir. Petajisto, yatirimcilarin fon segerken “Aktif Pay Orami” metrigini
dikkate almalarinin, daha iyi getiri elde etme potansiyeli olan fonlar1 belirlemelerinde

yardimet olabilecegini vurgulamistir (Petajisto, 2013).

Fon performanslarinda yatirimc1 psikolojileri de 0Ozellikle davranigsal finans
kavraminin akademik ¢alismalarda daha ¢ok yer elde etmesiyle incelenen konulardan
olmaktadir. Bu alanda Daniel ve digerleri (1998) c¢alismalarinda, yatirimci
psikolojisinin menkul kiymet piyasalarinda neden oldugu asir1 tepkileri ve yetersiz
tepkileri incelemektedir. Calismada, yatirimcilarin psikolojik egilimlerinin menkul
kiymet piyasalarinda fiyat dalgalanmalarina nasil yol agtigim arastirir. Ozellikle, iki
onemli psikolojik yanilgi olan yatirimeilarin 6zel bilgilerin dogrulugu konusunda asir
gliveni ve Onyargili 6z atiflarin (basarilar1 kendi yeteneklerine, basarisizliklar: dig
faktorlere atfetme egilimi) piyasa fiyatlarinda neden oldugu anomalilere odaklanmaistir.
Yazarlar, teorik bir model gelistirerek bu psikolojik yanilgilarin piyasadaki asir1 ve
yetersiz tepkilere nasil neden oldugunu agiklarlar. Caligmanin bulgulari, yatirimceilarin
asir1 giiven ve Onyargilt 6z atiflar gibi psikolojik egilimlerinin piyasa fiyatlarinda
belirgin anomalilere yol agtifini gostermektedir. Bu bulgular, menkul kiymet
fiyatlarinin genellikle yatirimeilarin psikolojik yanilgilarindan etkilendigini ve piyasa
fiyatlarinin her zaman rasyonel beklentileri yansitmadigini ortaya koyar. Bu durum,
yatirim stratejilerinin gelistirilmesinde ve piyasa diizenlemelerinde dikkate alinmasi

gereken 6nemli bir husustur (Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998).
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Yatirnm fon performanslarinin devamliligt da akademik alanda 6nemli ¢aligma
alanlarindan biridir. Yatirim fonlarinin performansinin  kaliciligi  konusundaki
literatiire Onemli katkilar saglayan c¢alismalar yapilmistir. Fon performansindaki
kaliciligin kaynaklarini anlamak, gelecekteki yatirim stratejilerinin belirlenmesinde

kritik 6neme sahiptir.

Grinblatt ve Titman (1992), yatirim fonlarinin performansindaki stirekliligi inceleyen
onemli bir caligmaya imza atmistir. Calismada, yatirim fonlarinin belirli bir
donemdeki performanslarinin gelecekte de devam edip etmedigi arastirilmis ve bu
baglamda fon yoneticilerinin yeteneklerinin stirekliligi degerlendirilmistir. Aragtirma,
1974-1984 yillar1 arasinda ABD'de faaliyet gosteren yatirim fonlarinin verilerini analiz
ederek, fonlarin risk ayarl getirilerini incelemek icin cesitli istatistiksel yontemler
kullanmistir. Calismada ozellikle, fonlarin ge¢mis performanslar ile gelecekteki
performanslari arasindaki korelasyon ele alinmistir. Elde edilen bulgular, bazi yatirim
fonlarmin performanslarinin zamanla kalic1 oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle,
basarili fonlarin gelecekte de basarili olma egiliminde oldugu gézlemlenmistir. Ancak,
bu performans kaliciliginin biiyiik dl¢iide fon ydneticilerinin yeteneklerinden ziyade
piyasa anormalliklerinden ve belirli yatirnm stratejilerinin (6rnegin, momentum
stratejileri) tutarliligindan kaynaklandigir one siiriilmektedir. Bu sonuglar, yatirim
fonlarinin performans siirekliligi konusundaki tartigmalara Onemli bir katki
saglamaktadir ve yatirnmcilarin fon se¢iminde yoneticilerin bireysel yeteneklerinden
ziyade fonlarin uyguladig: stratejilere dikkat etmeleri gerektigini isaret etmektedir

(Grinblatt & Titman, 1992).

Mark M. Carhart’in (1997) calismasi, yatirim fonlarinin performansindaki stirekliligi
inceleyen onemli arastirmalardan biridir. Calisma, yatirnm fonlarmin performansin
analiz etmek icin dort faktorlii bir model kullanmistir. Bu model, piyasa getirileri,
sirket bliylikligli, degere karsi biiylime ve momentum faktorlerini i¢ermektedir.
Carhart, 1962-1993 yillar1 arasinda ABD'de faaliyet gdsteren yatirim fonlarinin
verilerini inceleyerek, fonlarin performanslarini degerlendirmistir. Risk ayarl
getirilerin analizi sirasinda, fon performanslarinin piyasa endeksleri ile
karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla cesitli regresyon modelleri uygulanmaistir.
Performans siirekliligini degerlendirmek i¢in ise fon getirilerinin zaman serileri

incelenmistir. Calismanin bulgulari, yatirim fonlarinin performansinda bir siireklilik
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oldugunu, ancak bu siirekliligin biiytlik 6l¢iide momentum faktorii ile agiklanabildigini
ortaya koymaktadir. Momentum faktorii, yakin gegmiste iyi performans gosteren hisse
senetlerinin gelecekte de iyi performans gosterme egiliminde oldugunu ifade
etmektedir. Buna ek olarak, Carhart’in c¢alismasi, fon yoneticilerinin {istiin
performanslarinin biiyiik olgiide sans eseri oldugunu ve piyasayr siirekli olarak
yenmenin olduk¢a zor oldugunu vurgulamaktadir. Bu bulgular, yatirimcilarin aktif
yoOnetim stratejileri yerine pasif yatirim stratejilerini tercih etmelerinin daha rasyonel

bir yaklasim olabilecegini 6nermektedir (Carhart, 1997).

Shadwick ve Keating (2002), yatirim performansini 6lgmek igin getirilerin tim
dagilimimi dikkate alan Omega oranmni gelistirmistir. Omega orani, belirli bir esik
getiriyi referans alarak, bu getirinin iizerindeki kazanclarin altindaki kayiplara
oranlanmastyla hesaplanir. Geleneksel Olciitlerin (6rnegin, Sharpe orani) sinirh
varsayimlarini ve normal dagilim bagimliligini asmay1 hedefleyen bu 6lgiit, tiim getiri
dagilimin1 dikkate alarak risk ve getiriyi daha kapsamli bir sekilde degerlendirir.
Calisma, 6zellikle alternatif yatirimlar, ug deger riskleri ve asimetrik dagilimlara sahip
varliklar i¢in Omega oranimin geleneksel Olgiitlere kiyasla daha dogru analizler
sundugunu gostermektedir. Yatirimeilarin risk istahina gore esneklik saglayan Omega
orani, modern portfoy yonetimi ve performans degerlendirmesi alaninda énemli bir

yenilik olarak kabul edilmektedir (Keating & Shadwick, 2002).

Bollen ve Busse (2005), yatirim fonlarinin kisa vadeli performansindaki siirekliligi
incelemislerdir. 1980-2000 yillar1 arasindaki aktif olarak yonetilen hisse senedi
yatirnm fonlarmin giinlikk verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde, kisa vadeli
performans siirekliligi tespit etmis ancak bu siirekliligin genellikle bir yil i¢inde
kayboldugunu belirlemislerdir. Arastirma bulgulari, basarili fonlarin kisa vadede
(6rnegin, bir aylik veya ii¢ aylik donemlerde) basarili olma olasiliginin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, kisa vadede elde edilen performans
stirekliliginin uzun vadede kaybolma egiliminde oldugu ve kisa vadede iyi performans
sergileyen fonlarin bu basariy1 uzun vadede siirdiiremedigi ortaya konmustur. Calisma
ayrica, fon yoneticilerinin kisa vadeli piyasa anomalilerinden yararlanma konusundaki
yeteneklerinin etkili oldugunu, ancak bu yeteneklerin uzun vadeli {istiin performans

saglama agisindan sinirhi kaldigini vurgulamaktadir (Bollen & Busse, 2005).
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Kowalewski (2012), kurumsal yonetisim faktorlerinin 6zel olarak yonetilen
tanimlanmis katki emeklilik planlarinin performansi iizerindeki etkisini incelemistir.
1999'dan 2010'a kadar Polonya emeklilik fonlarindan elde edilen yonetisim
faktorlerine iliskin elle toplanmis veri setini kullanan c¢alisma da emeklilik
planlarindaki dis ve i¢ kurumsal ydnetisim mekanizmalarinin emeklilik fonu
performansi tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Fon katilimcilart ve sermayedarlarin
farkli ¢ikarlarini g6z 6nilinde bulundurarak emeklilik fonlarinin yénetisiminin, onlarin
performansin1  6nemli Olgiide belirleyebileceg§i vurgulanmaktadir. YOnetisimi
iyilestirmenin, yararlanicilarin ve sahiplerin c¢ikarlarin1 daha yakin bir sekilde
hizalayarak emeklilik fonu performansini artirabilecegi one siiriilmektedir. Sonug
olarak Kowalewski'nin g¢aligmasi, emeklilik fonlarinin performansindaki kurumsal
yonetisimin dnemini vurgulamakta ve etkili yonetisim yapilarinin, tiim ilgili taraflarin

cikarlarimi dikkate alarak daha iyi performans sonucu getirdigini belirtmektedir.

Wellman ve Zhou (2008) calismalarinda, iyi derecelendirilmis yatirim fonlarinin, kotii
derecelendirilmis fonlara kiyasla daha yiiksek performans gdsterdigi belirlenmistir.
Arastirmaya gore, 2001 Ocak—2004 Temmuz doneminde iyi dereceli fonlar aylik
bazda %0,19 ile %0,23, 2004 Eyliil-2006 Aralik doneminde ise %0,10 ile %0,16
oraninda daha iyi getiri saglamistir. Derecelendirme sonuglarinin duyurulmasini
takiben gerceklesen giinlilk fon akiglarinin analizi, yatirimcilarin diisiik dereceli
fonlar1 elden ¢ikararak yiiksek dereceli fonlara yatirirm yapma egiliminde oldugunu
ortaya koymaktadir. Derecelendirme hesaplamalarinda kullanilan bes degisken
arasinda, yonetim Kurulu kalitesi ve ticretler degiskenlerinin agiklayici giiciiniin 6ne
ciktigr tespit edilmistir. Bu bulgular, kurumsal yoOnetisimin yatirnm fonlariin
performansi {lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu genel olarak desteklemektedir

(Wellman & Zhou, 2008).

Fonlarin performanslar1 konusunda finansal okuryazarligin énemine deginen ilging
caligmalardan biri de Lusardi (2019)’dur. Birgok iilkede, oOzellikle gelismis
ekonomilerde bile, bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerinin oldukg¢a diisiik
oldugu goriilmiis ve bireylerin finansal iirlinleri anlama ve dogru finansal kararlar alma
konusunda zorluk yasadigim1 gostermektedir. Finansal okuryazarhigin yiksek
oldugunda bireylerin emeklilik planlamasi, yatirim kararlari ve bor¢ yonetimi gibi

onemli finansal konularda daha bilingli ve etkin kararlar aldiklar1 goriilmiistiir. Bu da
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ozellikle katki esasli emeklilik planlarinda finansal okuryazar bireylerin fon
performanslarini yakin takip etmesi kaynakli da daha iyi birikimlere sahip olduklar

da bulgu olarak belirtilmistir (Lusardi, 2019, s. 4).
2.2. Tiirkiye’deki Yatirnm Fon Performansina Yonelik Literatiir

Tiirkiye’de yayimlanmis yiiksek lisans ve doktora tezlerine de bakildiginda genis bir
cergevede emeklilik fonlarinin performansina yonelik yiiksek lisansa ¢alismalarinin
oldugu goriilmektedir. Son yillarda Bireysel Emeklilik Sisteminin veri kalitesinin ve
veri yayimlamasinin da etkisi ile birlikte buradaki arastirma ve tez sayisinin daha ¢ok
arttign da gozlemlenmektedir. Ozellikle Bireysel Emeklilik Sisteminde onemli bir
organ olan Emeklilik G6zetim Merkezinin (EGM) resmi web sitesi araciligi ile de
emeklilik fon performanslarina yonelik kapsamli bilgiler sunmasi da bu alanda yapilan

calisma sayilarinin arttirdigr gézlemlenmektedir.

Balsizan (2016), 2012-2014 yillar1 arasinda incelemeye aldig1 132 emeklilik fonunu
aylik getiriler tizerinden Sharpe, Treynor, M2, Bilgi Rasyosu ve Jensen Alfasi
performans Olciitlerine gore incelemistir. Hicbir fon kategorisinde istatistiksel olarak
anlamli olumlu bir yonetim performanst bulunmadig: ve ayrica bu durumun bireysel
emeklilik sisteminin gelecegi, katilimecilart ve yurt i¢i tasarruf hedefleri agisindan

sorun teskil ettigi de agikg¢a belirtilmistir. (Balsizan, 2016)

Canbas ve Kandir (2002) yapmis olduklar1 g¢alisma da portfdy performansini
degerlendirmek i¢in performans 6l¢iim tekniklerinin yani sira, degiskenler arasindaki
iliskinin boyutunu ve yoniinii belirlemek amaciyla regresyon analizi kullanmislardir.
Bu baglamda, hem tek degiskenli hem de cok degiskenli regresyon analizleri
uygulanabilecegini belirtmislerdir. Tek degiskenli model, fon getirileri ile
karsilagtirma Olgiitii getirileri arasindaki iliskiyi inceleyerek fon performansini
degerlendirirken, c¢ok degiskenli model, karsilastirma Olgiitiine ek olarak diger
faktorlerin getirilerini de dikkate alarak daha kapsamli bir performans analizi sunacagi

sonucuna da ulasmislardir (Canbas & Kandir, 2002, s. 15)

Atabey (2018) yapmis oldugu tez ¢aligmasinda 2013-2017 yillar1 arasinda emeklilik
yatirim fonlarim1 Sharpe, Treynor, Jensen Alfasi, Sortino performans 6l¢iimlerine gore

aylik getirileri tizerinden incelemistir. Cikan sonuca gore de emeklilik fonlar1 alternatif
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sermaye piyasasl yatirim araglarina gore istiin getiri performanst saglayamamigtir

(Atabey, 2018).

Emeklilik fon performanslarina yonelik Bozkurt (2019) yiiksek lisans ¢alismasinda
2016-2018 yillar1 arasinda 15 katilim esasli emeklilik yatirim fonunu Sharpe, Treynor,
Jensen Alfasi, Sortino performans 6l¢iimlerine gore incelemistir. Cikan sonuca gore
de ¢ogu katilim esasli emeklilik yatirim fonunun performansinin géreceli olarak diisiik

ciktig1 tespit edilmistir. (Bozkurt, 2019)

Yalin (2020), 2017 Temmuz ile 2019 Kasim aylar1 arasindaki 29 dénemlik verilerle,
93 Emeklilik Yatirrm Fonu’nu Sharpe Orani, Treynor Oran1 ve Jensen (Alfa) Olgiitii
kullanarak analiz etmistir. Caligmanin sonuglarina gore, 93 fondan 65’1 Sharpe Orant,

41°1 Treynor Oran1 ve 63’ii Jensen (Alfa) dlgiitiine gore basarili bulunmustur. (Yalin,

2020).

Bayraktar ve Aksoy (2020) ¢alismalarinda katilim esasina dayali bireysel emeklilik
fonlarinin performans analizi lizerine odaklanmislardir. Calismada, katilim esasina
dayal1 bireysel emeklilik fonlarmin performansi, yoneticilerin segicilik ve piyasa
zamanlama yetenekleri ile politik krizlerin etkisi incelenmistir. Analizler, fonlarin
diisiik performans sergiledigini, yoneticilerinin sinirli yeteneklere sahip oldugunu ve
altin bazli fonlarin krizlerden etkilenmedigini gostermistir. Calisma iceriginde ayrica
altin ve kira sertifikas1 yogun fonlar arasinda anlamli bir fark bulunurken, kamu ve
0zel sirketler ile farkli fon sirketleri arasinda anlamli bir fark tespit edilmemistir. Risk
seviyelerine gore ise fon performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik oldugu belirlenmistir. (Bayraktar & Aksoy, 2020).

Batur (2022), tez ¢alismasinda, 2017 Ocak - 2021 Haziran doneminde kesintisiz
faaliyet gosteren "Goniilli Emeklilik Fonlar" kapsamindaki faizli ve faizsiz fonlarin
performanslarin1 fon gruplarn bazinda cesitli dl¢iim teknikleriyle analiz etmis ve
karsilastirmistir. Calisma sonucunda, katilim emeklilik fonlariin Tiirkiye'de hizli bir
bliytime gosterdigi ancak faizli emeklilik fonlarina kiyasla katilimcilarina daha sinirh
portfoy cesitliligi sundugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma kapsaminda fonlar, Sharpe
Olgiitii, Treynor Olgiitii ve Jensen (Alfa) Olgiitii kullanilarak detayli bir sekilde
degerlendirilmis ve performans analizleri emeklilik sirketleri ile risk gruplar1 bazinda

yapilmistir. Fonlarin "Getiri", "Sharpe", "Treynor" ve "Jensen (Alfa)" olciitlerine
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dayal1 yillik puanlari, fon hacimleriyle agirliklandirilarak sirketlerin nihai puanlari
olusturulmustur (Batur, 2022). Tabi buradaki ¢alisma da emeklilik sirketleri fon
yoneticisi degil sadece fon kurucusu olduklar1 i¢in olmasi gereken fonlarin aktif fon

yOnetimini saglayan portfoy yonetim sirketlerinin daha ¢ok puanlanmasi gerekliligidir.

Tiirkiye’de son yillarda 6zellikle {iniversitelerin sosyal bilimler, finans enstitiileri ve
isletme enstitiilerinde bireysel emeklilik sistemi 6zelinde doktora tezlerinin sayilarinin
da arttigi goriilmektedir. Emeklilik G6zetim Merkezinin kendi resmi web sitesi
lizerinden bu tezlere yonelik yaptig1 listeleme ¢alismasina gore akademik anlamda
Bireysel Emeklilik sistemi {izerine olan yiiksek lisans tez sayis1 292 adet oldugu ve
doktora tez sayist da 43 adet oldugudur (EGM Akademik, 2024). Son yillarda Bireysel
Emeklilik Sisteminin de yayginlagsmasi ile birlikte buradaki arastirma ve tez sayisinin
daha cok arttig1 da gozlemlenmektedir. Bu sayilara bakildiginda {ilkemizde hali
hazirda tez sayilarinin diisik ve smirli oldugunu da goézlemlenmistir. Emeklilik
fonlarimin performansina yonelik olarak da yapilan ¢aligmalarin bu tez sayilari i¢in de

daha da sinirli oldugunu belirtebiliriz.

Bu tez calismalari iginde kronolojik olarak baktigimizda ilk calismalardan biri Dalgar
(2006)’dir. Calisma da 2004 ve 2005 yillar1 arasindaki 63 emeklilik fonunun aylik
getirileri lizerinden Treynor, Bilgi Orani1 ve Jensen Alfasi iizerinden performanslari
incelenmistir. Cikan sonug olarak ¢alismada ilgili donemde emeklilik fonlar1 piyasanin
altinda performans gosterdigi ve piyasaya goreceli olarak daha riskli olduklar

belirtilmistir (Dalgar, 2006).

Tas¢iyan (2019) yapmis oldugu tez calismasinda da 2004-2007 tarih araligindaki 63
fonun aylik getirilerini Sharpe, Treynor, Jensen Alfasin1 ve c¢oklu risk getiri
yaklagimina dayali veri zarflama analizi (VZA) metodu ile incelemistir. Cikan ¢alisma
sonucuna gore de emeklilik yatirim fonlar1 piyasa gosterge endeksinden diisiik bir

performans sergilemislerdir (Tasciyan, 2009).

Gezen (2019), Ocak 2010 — Aralik 2018 arasindaki 19 yillik donem i¢in giinliik getiri
verileri tlizerinden hesaplanan Sharpe orani ve Sortino orani dlgiimlerini temel alan
FIGARCHCHUNG modelini kullanarak 8 farkli kategorideki 28 emeklilik fonunu
analiz etmistir. Gezen (2019) yaptigi analizde emeklilik fonlarmi hem kendi

kategorileri dahilinde hem de fon kategorilerinden bagimsiz olarak risklilikleri ve riske
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gore diizeltilmis getiri performanslarina goére siralama yapmustir. Gezen (2019)
calismasi doneminde 26 fon kategorisi altinda siniflandirilan 500'den fazla fon
bulunmaktadir. Gezen (2019) emeklilik fonlar1 pazarinin o dénemdeki belirli bir kii¢iik
boliimiinii (%5 civari) incelemistir. Cikan sonuglar olarak da en riskli ilk ti¢ fon, para
piyasasi fonlar1 ve muhafazakar bir fon olurken, en az riskli ii¢ fon, hisse senedi fonlar1
ve doviz bazl sabit getirili fonlardir. Bunun yaninda ilgili ¢calisma da sadece fonlari

kendi aralarinda siraladigi, bir kategori Olciitiine gore analiz etmedigi goriilmektedir.

(Gezen, 2019)

Ozkan (2021), ¢alismasinda 2001-2019 yillar1 arasinda hem yatirim fonlarinin hem de
emeklilik fonlarmin ayn1 donemdeki performanslarini analiz etmistir. Calismada, {i¢
asamal1 bir inceleme yapilmis; fon sinifi performanslari, tekil fon performanslari ve
fon performans: siirekliligi ele alinmistir. Sekiz farkli yatirim fonu sinifi ve on ti¢ farkl
emeklilik fonu sinifi tanimlanmis, performanslar alti farkli riske gore diizeltilmis
endeks modeli (Sharpe, Treynor, Bilgi, Jensen Alfasi, Sortino ve Omega oranlari) ile
degerlendirilmistir. Bu degerlendirme, hem risksiz getiri oran1 hem de fon sinifina
0zgli tanimlanan bir karsilastirma 6l¢iitiine gore, dort farkli zaman araliginda (yillik, 3
yullik, 5 yillik ve 10 yillik) yapilmistir. Performans 6l¢iimleri, fon biiytikliigiine gore
agirliklandirilmis haftalik getiri oranlart ve esit agirlikli haftalik getiri oranlariyla ayn
ayr1 gerceklestirilmistir. Ayrica, piyasa algisi, 71 portfdy yoneticisi ve 138
yatirimciyla yapilan anketlerle incelenmistir. Caligma sonuglari, riske gore diizeltilmis
getiriler agisindan herhangi bir fon sinifinin siirekli olarak digerlerinden daha yiiksek
getiri saglamadigini ortaya koymustur. Bunun yani sira, uzun donemde riske gore
diizeltilmis performanslarin daha iyi olduguna dair genel bir kanit bulunamamustir.
Ancak, 21 fon smifi arasinda yalnizca hisse senedi emeklilik fonlarinin uzun dénem

getirilerinin y1llik getirilerden daha iyi oldugu tespit edilmistir (Ozkan, 2021).

Sonmez (2022), ¢aligmasinda Ocak 2016 - Aralik 2020 doneminde Tiirkiye’de faaliyet
gosteren emeklilik yatirm fonlart ve menkul kiymet yatirirm fonlarinin
performanslarini ve fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini incelemistir. Calisma
sonucunda, Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarmmin ve menkul kiymet yatirim
fonlarinin performanslarinin birbirine yakin oldugu tespit edilmistir. Arastirmada,
emeklilik ve menkul kiymet yatirnm fonu yoéneticilerinin piyasa zamanlamasi

kabiliyetine sahip olmadig1 belirlenirken, emeklilik yatirim fonu ydneticilerinin
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secicilik kabiliyeti gostermedigi; buna karsin menkul kiymet yatirnm fonu
yoneticilerinin secicilik kabiliyeti gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, emeklilik
ve menkul kiymet yatirim fonlarinda Treynor-Mazuy (TM) ve Henriksson-Merton
(HM) modellerine gére yapilan zamanlama kabiliyeti Ol¢timlerinde, iki yontemin

sonuclarinin uyumlu oldugu goriilmiistiir (Sonmez, 2022).

Aydemir ve Deniz Basar (2024) yapmis olduklar1 ¢alisma da Tiirkiye'de faaliyet
gosteren degisken igerikli bireysel emeklilik (BES) fonlarinin performanslarini
incelenmistir. 2015-2023 yillar1 arasindaki donemi kapsayan c¢alismada, fon
yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri, Treynor, Sharpe ve Jensen
Alfa performans olgiitleri ile degerlendirilmistir. Sonuglara gore, fon ydneticilerinin
yalnizca bir kismi segicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerini etkin bir sekilde
sergilemistir. Ayrica, yeni yatirim enstriimanlarinin fon performansini artirici etkileri
goriilmiis ancak bazi fonlarin, 6zellikle risk yonetiminde ve piyasa zamanlamasinda,

zayif kaldigi tespit edilmistir (Aydemir & Deniz Basar, 2024).

Akkaya ve Ekinci (2024) ¢alismalarinda, Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) fonlarinin
performansin1 Omega orani kullanarak analiz etmistir. Arastirmada altin, hisse senedi,
borglanma araclar1 ve degisken emeklilik fonlar1 incelenmis ve bu yeni performans
Olclitiiyle, getirilerin tim dagilimin1 dikkate alarak fon performanslarinin daha
kapsamli bir sekilde degerlendirilebilecegi vurgulanmistir. Calisma sonuglari,
bor¢lanma araglar1 fonlarinin en yiiksek Omega oranina sahip oldugunu, hisse senedi
fonlarmin ise en diisiik performansi sergiledigini gostermektedir. Ayrica,
yatirnmeilarin  getiri beklentileri degistiginde fonlarin performans siralamalarinin
degisebilecegi tespit edilmistir. Bu calisma, Omega oraninin emeklilik fonlarmin
performans degerlendirilmesinde kullanilabilirligini ortaya koymus ve literatiirdeki

boslugu doldurarak ileriki aragtirmalara katki saglamayir amaglamistir (Akkaya &
Ekinci, 2024).

Bireysel Emeklilik fonlarinin performans analizlerine yonelik, hem varlik dagilimlar
hem de portfoy yOnetimi agisindan yapilan arastirmalarin, Tirkiye ve farkl iilkeler
bazinda ele alindig1 goriilmektedir. Tirkiye’de emeklilik fonlarinin performans
degerlendirmesine iligkin literatiir incelendiginde, Bireysel Emeklilik Sistemi’nin

2003 yilinda baslamis olmasi nedeniyle, yatirim fonlar1 alaninda yapilan ¢calismalara
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kiyasla daha az sayida arastirma oldugu dikkati ¢ekmektedir. Performans analizlerine
iliskin yapilan caligmalar genellikle ii¢ ana baslik altinda toplanmaktadir: Varlik
dagilimi ve piyasa zamanlamasi ¢alismalari, Karsilastirma Olgiitlerine Yyonelik
calismalar ve pazar getirisine dayali ¢alismalar. Bu kapsamda, emeklilik fonlarinin
performansina yonelik ¢aligmalar, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde énemli bir

arastirma alani olusturmaktadir.

Bu alanda dikkate deger ¢alismalardan olan Dalgar (2007), Ege ve digerleri (2011) ve
Ayaydin (2013), piyasadaki varlik portfoyleri ile emeklilik fonlarinin performansini
tek bir endeks modeli kullanarak analiz etmislerdir. Calismalarda, karsilastirma ol¢iitii
olarak farkli sermaye araglarindan olusan portfoyler kullanilmig ve emeklilik
fonlarinin genellikle piyasa endeksinin altinda performans gdsterdigi sonucuna

ulasilmstir.

Bu alanda yapilan ¢alismalarin bir boliimii, emeklilik fonlarmin piyasa zamanlama
kabiliyetine odaklanmaktadir. Korkmaz ve Uygurtirtk (2007), calismalarinda
kuadratik ve kukla degisken regresyon modellerini kullanarak fonlarin piyasa
zamanlama yeteneklerini incelemis ve ¢ogu fonun bu yetenegi sergileyemedigi

sonucuna varmislardir (Korkmaz & Uygurtiirk, 2007).

Emeklilik fonlarina yonelik spesifik bir ¢aligma olan Adali ve Uysal (2018), 2014-
2017 yillart arasinda faaliyet gosteren hisse senedi agirlikli 26 emeklilik yatirim
fonunun performansini Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve Jensen Alfas1 performans
oOl¢iitleri ile analiz etmis; ayrica fon ydneticilerinin piyasa zamanlama yeteneklerini
kuadratik regresyon yontemiyle degerlendirmistir. Arastirma sonucunda, Islami
Olciitlere uygun katilim emeklilik fonlarinin piyasa gostergesine kiyasla daha iyi
performans gosterdigi, ancak geleneksel fonlara goére daha diisiik performans
sergiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, hisse senedi agirlikli emeklilik fonlarinin
yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama konusunda basarili oldugu sonucuna

ulasilmistir (Uysal & Adali, 2018).

[lhan (2021), Tiirkiye'deki emeklilik yatirim fonlarim1 Kasim 2003-Aralik 2020
doneminde emeklilik sirketleri 6zelinde vaka analizi yaparak incelemis ve fonlarin
getiri performanslarini ve etkileyen bilesenleri degerlendirmistir. Caligma sonucunda:

Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen Alfa dl¢iitlerine gore, emeklilik fonlarinin gegmis
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performanslarinin gelecek donemler i¢in bir referans olma 6zelligi tasimadigi, portfoy
yoneticilerinin performanslarinin ve piyasa zamanlama yeteneklerinin donemler
itibartyla istikrar gostermedigi, hisse senedi agirlikli ve yiiksek risk degerine sahip (5-
7 aras1) emeklilik fonlarinin uzun vadede daha istikrarli ve yiiksek reel getiri sagladig,
9 ve 8 yil siiren iki uzun vadeli donemde, fonlarin sistematik olmayan risklerinin

sistematik risklerinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Ilhan, 2021).

Gokeen ve Yalgin (2015), aktif yatirim yapan fonlarin pasif yatirim yapan emeklilik
fonlarindan daha iyi performans gostermedigini tespit etmislerdir. Ayrica, onerdikleri
cok faktorlii modelde, sekiz genis varlik sinifi endeksine (yerel/kiiresel hisse senedi ve
tahvil endeksleri ile USD/TRY doviz kuru) dayali yatirim ¢esitlendirmesi 6nerilmistir.
Calismada, bir y1l en iyi performansi gosteren fonun sonraki yillarda ayni performansi

sergilemedigi de ortaya konmustur. (Gok¢en & Yalgin, 2015).

Kuzubas vd. (2019) Tirkiye'deki bireysel emeklilik fonlarinin g¢ogunlugunun
varliklarina gore fazla getiri saglamadigini ve cogunun pozitif bir Alfa degeri

tiretemedigini belirtmislerdir. (Kuzubas, Saltoglu, Sert, & Yiiksel, 2019).

Bas N. ve Sarioglu, S. (2018) emeklilik fonlarinin varlik dagilimi ve aktif yonetimin
goreli 6nemini analiz etmislerdir. Calismada, toplam getiri varyasyonlariin baskin
belirleyicisinin piyasa getirisi oldugu ve yatirim kararlarinda daha az kisitlamaya sahip
fonlarin daha yiiksek aktif yonetim becerisi gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Bas &

Sarioglu, 2018).

Akdag (2015) bireysel emeklilik fonlarinin performanslarini aktif ve pasif yonetim
metotlar1 agisindan degerlendirmistir. 155 fonun analizi sonucunda, sadece 20 fonun
karsilastirma oOl¢iitii veya risksiz getiri hedefini astig1 goriilmiistiir. Bu durum, aktif
yonetilen fonlarin %87,1 inin, aktif yonetimin pasif yonetime gore saglamasi gereken

fazla getiriyi gerceklestiremedigini ortaya koymustur (Akdag, 2015).
2.3. Literatiir Caliymalaria Yonelik Genel Degerlendirme

Yatirim fonlariin performans 6l¢iitleri ve yonetimi iizerine yapilan kiiresel literatiir
taramalari, finans diinyasinda 6nemli kilometre taslari olarak kabul edilen ¢alismalarin
varhgini ortaya koymaktadir. Ozellikle Markowitz'in modern portfoy teorisi,

Sharpe'nin SVFM ve Sharpe Orani, Jensen Alfa'si, Treynor Orani ve Sortino Orani
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gibi temel Ol¢lim yoOntemleri, yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken
kullanilan standart araglar haline gelmistir. Bu ¢aligmalar, yatirnmcilarin risk ve getiri
dengesini optimize etmelerine yardimci olmustur. Brinson ve digerlerinin (1986)
varlik dagiliminin portféy performansi lizerindeki etkisini vurgulayan caligsmasi,
stratejik varlik dagiliminin 6nemini goéstermistir. Ayrica, yatirimer psikolojisi ve
piyasa tepkileri lizerine yapilan arastirmalar, davranigsal finansin 6nemini de ortaya

koymustur.

Bu literatiir taramasinin genel bulgulari, yatirnm fonu performansinin
degerlendirilmesinde hem teorik hem de uygulamali yaklagimlarin kritik oldugunu
gostermektedir. Kiiresel diizeyde, fon performansi analizleri, genellikle yatirim
fonlarmin uzun vadeli performanslarinin belirli modeller ve metrikler kullanilarak
degerlendirildigini ve bu performansin siirdiiriilebilir  olup  olmadigim
sorgulamaktadir. Ayrica, yatirimci psikolojisinin ve piyasa anormalliklerinin fon
performans: tiizerindeki etkileri de o©Onemli bir aragtirma alani olarak ortaya

cikmaktadir.

Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarinin performansina yonelik
literatiir galismalarinda, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili arastirmalarin son yillarda
arttigr gozlemlenmektedir. Bu artista, Emeklilik Goézetim Merkezi'nin (EGM)
sagladig1 veri kalitesi ve erisilebilirliginin katkist biiyiiktiir. Tirkiye'de yapilan
caligmalar, genellikle fonlarin performansini Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen

Alfa's1 ve Sortino Orani gibi metrikler kullanarak degerlendirmistir.

Tirkiye’deki literatiir taramasinda dikkat ¢eken bulgulardan biri, bir¢ok calismada
emeklilik fonlarinin performansinin genellikle piyasa endeksinin altinda kaldigidir. Bu
bulgu, emeklilik fonlarinin yonetiminde karsilasilan zorluklari ve performanslarini
tyilestirmek i¢in gerekli olan stratejileri goz Oniine sermektedir. Ayrica, piyasa
zamanlamas1 ve secicilik yeteneklerinin yeterli olmadig1 da tespit edilmistir. Bu
sonuclar, Tirkiye’deki emeklilik fonlarimin aktif yonetim kabiliyetlerinin

gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.

Genel olarak, kiiresel ve Tiirkiye dlcegindeki literatiir taramalari, yatirnm fonlarinin
performansin1 degerlendirirken kullanilan metriklerin ve yontemlerin oldukga cesitli

ve kapsamli oldugunu gostermektedir. Kiiresel caligmalarda one c¢ikan teorik
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modellerin, Tiirkiye’deki uygulamalarla karsilastirilmasi, performans analizlerinin
daha derinlemesine yapilmasin1 saglayabilir. Tiirkiye’deki literatiirde, fon
performanslarinin diisiik olmasmin sebepleri ve bu performansi artirmak igin

uygulanabilecek stratejiler lizerinde daha fazla durulmasi gerekmektedir.

COVID-19 sonrast donemde, enflasyon, emtia fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki artiglar,
hem diinya genelinde hem de Tiirkiye'de emeklilik fonlarinin getirilerinde 6nemli
Olctlide volatiliteye yol agmistir. Bu tiir volatilite donemlerinde, emeklilik fonlariin ve
fon yoneticilerinin performansi, birikimlerini bu sisteme yatiran katilimcilar i¢in daha
kritik bir 6nem tagimaktadir. Ancak, akademik literatiirde 6zellikle pandemi sonrast,

enflasyonun yliksek oldugu bu doneme yonelik caligsmalarin sayisinin olduke¢a sinirli

oldugu dikkat ¢cekmektedir.

2020 yilindan itibaren uygulamaya konulan "Fon Performans Degerlendirme Sistemi”,
emeklilik fon performanslarinin daha yakindan takip edilmesine olanak saglamakta ve
fon yoneticileri i¢in yaptirim ve 6diil sistemleri getirmektedir. Bu sistem, emeklilik
sirketleri ve fon yonetimini gerceklestiren portfdy yonetim sirketlerinin daha dinamik
bir sekilde hareket etmelerini saglamistir. Ancak, akademik ¢alismalarda bu
diizenlemelerin fon performanslarina etkisini test eden ve bu konuda goriisler bildiren

arastirmalarin ¢ok sinirli oldugu gézlemlenmektedir.

Son yillarda emeklilik fonlar1 6nemli bir gelisim siireci gegirmekte olup, 6zellikle
tematik alanlarda yeni tiriinler ve fonlar ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy yonetim sirketleri
tarafindan tiirev iriinler, altin ve dovize endeksli ihraglar, varliga dayali kiymetler,
yurtdist hisseler, girisim sermayesi fonlari, gayrimenkul fonlar1 ve fon sepetleri gibi
yeni finansal enstriimanlar emeklilik fonlarina eklenmektedir. Bu ¢esitlilik hem risk
yonetimi hem de finansal performans acgisindan emeklilik fonlarinin igeriklerini

zenginlestirmektedir.

Literatiirdeki caligmalar, fon performans 6lgiitlerinin hem teorik hem de pratik agidan
portfoy yoOnetimine Onemli katkilar sundugunu gostermektedir. Tirkiye'deki
aragtirmalar ise genellikle fonlarin piyasa performansinin altinda kaldigin1 ve fon
yoneticilerinin zamanlama yeteneklerinde sinirlamalar oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu arastirma, s6z konusu bulgular1 daha derinlestirerek emeklilik fonlarinin

performans yonetimine yonelik farkli yaklasimlar onermeyi de hedeflemektedir.
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Glincel veriler, yeni finansal enstriimanlar ve mevzuat diizenlemelerinin emeklilik
fonlarinin performansi iizerindeki etkisini anlamaya yonelik yapilan ¢alismalar, bu
alandaki bilgi birikimini artirmak agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu tiir ¢alismalar,
emeklilik fonlarinin yonetiminde daha etkin stratejilerin gelistirilmesine katkida
bulunacak ve katilimcilarin birikimlerini daha giivenli ve kazanghi bir sekilde

yonetmelerine olanak saglayacaktir.
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3. VERI SETi, METODOLOJI VE ARASTIRMANIN BULGULARI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu aragtirmada, Tirkiye'deki emeklilik fonlarimin, fon ve performans ydnetimi
alanindaki gelisimleri incelenmis; fon performansini artirmaya yonelik yapilan
caligmalar, temel fonlar ve fon kategorilerinin tarihsel performans oOlciitleri
degerlendirilmistir. Bu bulgular 1s18inda, {tilke genelinde fon performansinm

iyilestirmek igin atilabilecek adimlara iliskin dneriler sunulmasi amaglanmaktadir.

Bireysel emeklilik sirketleri agirlikli olarak fon performanslarini ayni tiir fon gruplari
icindeki siralamalarina bakarak belirlemektedirler. Siralama da 6nde olmak fon
performansi agisindan fonun iyi performans gosterdigini sirketlere ve katilimcilara
gostermektedir. Fakat fon performansinin diger bir bileseni de yatirimcilarin yani
katilimcilarin birikimlerinin degerlenmesi ve aldiklari riske gore en uygun getirinin
saglanmasidir. Bu da ilgili fonun birgok yonden ele alinmasinmi1 gerekli kilmaktadir.
Portfdy yonetim sirketlerinin fonlar1 iyi yonetmesi ve emeklilik sirketlerinin etkin

olmasi1 gerekmektedir.

Emeklilik sektoriiniin hem mevcut klasik performans modelleri yaninda rekabeti
arttirict ve performansi daha ¢ok ytikseltici modelleri uygulamasi giiniimiiz rekabetci
finans diinyasinda One ¢ikmaktadir. Emeklilik sirketleri hem geg¢mis fon
performanslarmi da o6dillendirmesi hem de performans olarak geride kaldiklari
fonlarin da neden geride kaldiklarini iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Pozitif
performansin strdiiriilebilirligini saglayacak modellerin gelistirilmesi emeklilik
sirketleri i¢cin 6nemlidir. Bu sekilde yapilan performans degerlendirmeleri ile uygun
yontem ve araclar gelistirmesi ve kullanmasinin da hem katilimcilara deger

olusturacak hem de dolayli olarak sirket karliliklarini1 da arttiracaktir.
Aragtirmanin asagidaki sekilde ii¢ temel 6nemi bulunmaktadir:

e Ulkemizin énemli bir kurumsal yatirrmeist olan emeklilik fonlarinin biiyiimesi ve

daha iyi yonetilmesi hem iilkemiz ekonomisi i¢in hem de iilkemizin sosyal
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giivenlik sisteminin tamamlayicisi olan bu fonlarin kaynak olarak en iyi sekilde
kullanilmasidir,

e Bireysel emeklilik sistemi, niifusun yaslanmasi ve sosyal giivenlik sistemlerinin
strdiiriilebilirligi i¢cin 6nemli bir ¢oziimdir. Fon performanslarinin artmasi,
katilimcilarin mali giivenligi lizerinde dogrudan etki yapacaktir.

e Fon performans yonetimine yonelik calismalarin azligi, son zamanlarda denetim
ve gbzetim otoriteleri tarafindan yapilan fon performansini arttirmaya ydnelik
diizenlemeleri degerlendirmeye alan ¢aligmalarin eksikligi de literatiirdeki 6nemli
bir bosluga isaret etmektedir. Son yillardaki fon performansina yonelik mevzuat
diizenlemeleri, fon igeriklerine yonelik yapilan diizenlemeler, yeni yatirim
enstriimanlarinin da yayginlagsmasi ve sektorel gelismeler 1s1g1nda fon performans
sistemlerine biitiinciil bir yaklasimla bakildiginda bu ¢alismanin buradaki eksiklige

onemli bir katki saglayacag diistiniilmektedir.

Literatiirde fon performansini artirmaya yonelik tesvik modellerinin eksik oldugu ve
bu konuda yapilan c¢alismalarin smirli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
ilkemizde 6zellikle son yillarda yasanan ekonomik gelismeler ve inceleme doneminde
yer alan kriz donemleri de emeklilik fonlarinin performansini gozlemlemek acisindan
onemli ve ilging donemlerdir. Yatirim fonlarinda baslanan TEFAS benzeri altyapiya
ornek olarak BEFAS sisteminin de devreye alinmasi ile birlikte lilkemizde emeklilik
fonlarinda rekabet daha ¢ok artmistir. Bu gelismeler, fon performanslarinin daha ¢ok
on plana ¢iktig1 bir dénemi isaret etmektedir ve bu c¢alisma igeriginde bu etkiler de

incelenmistir.

Zamanlama ve varlik se¢imi, emeklilik fonlarinin performansini belirleyen en kritik
unsurlardan biridir. Bu konuda literatiirde kabul goérmiis cesitli finansal modeller
bulunmaktadir. Caligma kapsaminda, fon yoneticilerinin performanslari; ayni tiir ve
kategorideki fonlarin agirlikli getiri ortalamalari, risksiz getiri orani, dolar, altin, BIST
100, enflasyon orani ve diger kiyas olg¢iitleri gibi alternatif iirlinlerle karsilastirilarak
degerlendirilmistir. Bunun yani sira, varlik se¢cimi ve zamanlama becerileri,

istatistiksel ve ekonometrik modeller kullanilarak detayli bir sekilde analiz edilmistir.

Literatiirde yapilan arastirmalarda ayrica belirli fon performans o6l¢iitlerinin belirli

donem araligi ile kullanildig1 goriilmiistiir. Fakat burada 6nemli olan konulardan biri
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de emeklilik fonlarinin siirekli ve periyodik katki pay1 6demesi yapilarak biiyiiyen
fonlar oldugu i¢in mevcut genel kabul gormiis performans Olciitlerinin yaninda
yilliklandirilmis i¢ verim orani (IRR) gibi baz1 ek karsilastirma performans odlgiitleri

de eklenmistir.

Bir diger ele alinacak ve literatiire katki saglayacak olan konu da gozlem donemi
icerisinde fon performansini siirekli yiiksek tutan fonlarin performans sonuglarinin

istatistiki yontemler ile ele alinmasi olacaktir.
Ozetle bu ¢alismanin ana kapsam ve amaglari sunlardir:

e Emeklilik fonlar1 performanslarini segili emeklilik fonlar1 ve fon gruplar1 bazinda
Olciimlerini yapmak ve performans olarak one ¢ikan fonlar1 tespit etmek,

e Fonlar arasinda anlamli farkliliklar olusturan fon tiirleri ile fonlarin varlik
yonetimlerini analiz etmek, karsilastirma ol¢iitii (benchmark) ve kapsamli zaman
serileri ile bu fonlar1 6ne ¢ikartan yonetim metotlarini ortaya ¢ikartmak, ilgili fon
yoneticisinin varlik ve se¢im analizlerini modelleme sonucu ortaya ¢ikartmak,

e Kamu otoritesi tarafindan yapilan fon performans degerlendirme sistemleri
etkilerini inceleme donemi i¢inde ele almak,

e BEFAS sonrasi fon performanslarinin gelisimini incelemek,

e Mevcut fon performans degerlendirme yontemlerine ek neler yapilabilecegi ve

nelerin mevcut modellere adapte edilebilecegi konusu analiz etmek,

Emeklilik sirketlerinin fon performansi yonetiminde hangi alanlarda rekabet giiciine
sahip oldugu ve hangi alanlara odaklanmasi gerektigi de bu calismada ele alinmistir.
Dolayisiyla bu calisma, emeklilik sirketlerinin ve portfdy yonetim sirketlerinin
yonetici ekiplerine is stratejilerini nasil degistirebilecekleri konusunda oneriler de
sunulmustur. Bu calismadan elde edilen veriler, bu alanda calisan arastirmacilara

gelecekteki ¢alismalar icin 6nemli bir zemin saglayacaktir.
3.2. Arastirmanmin Kapsami, Sinirlamalari ve Yontemi

Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), 2003 yili sonunda uygulamaya
konulmustur. ilk emeklilik fonlar1 2003 yilinda kurulmus olmakla birlikte, 2007

yilinda yapilan kapsamli diizenlemeler, 2013 yilinda ytiriirliige giren devlet katkis1
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uygulamasi ve 2014 yilinda emeklilik fonlarinda gerceklestirilen degisiklikler,
sistemin 6nemli bir donilisiim gecirmesine yol agmistir. Bu ¢alismada, drneklem
kesitinin gilincel verilerden olusmasini saglamak amaciyla 2015 yilindan baglayarak
2024 yilinin ilk dort ayina kadar olan doneme ait veriler analiz edilmistir. Ayrica, fon
biiyiikliigii ve katilimc1 sayisindaki gelismeler incelendiginde, 6zellikle 2015 yili

itibariyla sistemdeki biiytimenin belirgin bir sekilde hizlandig1 gézlemlenmistir.

Bu donemlerde ozellikle Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve finansal krizlerin de
caligmaya/analize dahil edilmesi hedeflenmis ayrica c¢alisma igeriginde son
donemlerde ortaya c¢ikan ve fon performansini arttirmaya yonelik yasal
diizenlemelerin de kapsama alinmasi amaglanmistir. 2020 yil1 dncesi ve sonrasi, bu
calismanin donemsel cergevesi i¢in 6nemli bir esik olmustur. Kiiresel 6l¢ekte yasanan
COVID-19 salgimi sonras1 finansal piyasadaki gelismeler, iilkelerde artan enflasyon ve
faiz oranlari, Tirkiye’deki ekonomik dalgalanmalar ve fon performansini

iyilestirmeye yonelik yasal diizenlemeler s6z konusu donemi ayrica kritik kilmigtir.

Bu c¢alismada incelenen fonlarin se¢iminde, fonlarin aktif yonetime tabi olup
olmamasi, BES sektoriindeki agirliklar ve yeterli bir gozlem siiresinin bulunmasi gibi
kriterler dikkate alinmistir. Bu kapsamda incelenen fonlar veri seti boliimiinde detayl

olarak sunulmustur.

Bu ¢alismada kullanilan fonlara iliskin temel veriler, her bir fonun SPK kodlar1
aracilifiyla paylagilmakta olup, fonlarin hangi emeklilik sirketine, hangi portfoy
yonetim sirketi tarafindan yonetildigine dair dogrudan bir bilgi arastirma sonuglar
boliimiinde verilmemektedir. Bu tercih, ozellikle arastirma siirecinde rekabetci
hassasiyetlerin g6z Oniinde bulundurulmasi ve bu sekilde analiz edilmesi
gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Calismada fon gruplari bazinda performanslarina
ait genel egilimler, ortalama degerlerin ilizerinde veya altinda konumlanma gibi nicel
kriterler incelenmis, ancak belirli sirketlerin piyasa dinamiklerine dogrudan
gonderimde bulunulmaktan kaginilmustir. Tlgili fon kodlarinin fon isimleri tablolarda
gosterilmistir. Boylelikle bu arastirma, belirli kurumsal kimlikleri 6ne ¢ikarmak yerine,
fonlarin genel performans yapisini ve sektorel egilimleri objektif ve tarafsiz bir bakis

acisiyla degerlendirmeyi amaglamaktadir
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Arastirmaya konu olan Orneklemin arastirmanin amacina uygun olarak se¢ildigi,
orneklem olarak alinan fon performanslarina yonelik verilerin, zaman i¢indeki varlik
dagilimlarinin ve fonlara iliskin alinacak tiim istatistiki verinin test edebilecek sekilde
hazirlandiklari, aragtirmada kullanilan 6lgme araglarinin, gecerli ve giivenilir oldugu
varsayllmigtir. Bu tiir bilgiler ayrica kamuoyu ile de aciklandigi ve veri saglayici

sirketler tarafindan erisime de sunuldugu i¢in giivenilir olarak varsayilmistir.

[k asamada kapsam altina alinan fonlarin fon gruplar1 bazinda her bir fon i¢in haftalik
getirileri fon birim fiyatlar1 lizerinden hesaplanmistir. Fon birim fiyatlariin haftalik

logaritmik getirisi hesaplanarak getiriler bulunmustur.

Bu tiir zaman serisi analizlerinde ve ekonometrik modellerde, serilerin duragan olmast,
degiskenler arast dogru ve anlamli iligkilerin tespit edilmesi i¢in zorunludur. Duragan
olmayan seriler, analiz sonuglarinin yaniltici olmasina neden olabilmektedir, bu
yiizden serilerin duraganlik durumunu degerlendirmek amaciyla birim kok testleri
uygulanmaktadir. Bu testler, sahte regresyon sorununu énleme agisindan kritik 6neme
sahiptir. Bu nedenle de c¢alisma kapsaminda ¢ikan emeklilik yatirnm fonlarinin
getirilerine yonelik yapilacak sonuglarin daha giivenilir olmasi agisindan bu fonlarin ve

karsilastirma olciitlerinin duragan olup olmadiklari test edilmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan emeklilik fon gruplarmmin ve fon ydneticilerinin
performanslari, Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi, Bilgi Orani, M2, Sortino,
Haftalik Getiri Ortalamas1 ve IRR olgiitleri kullanilarak degerlendirilmistir. Bu
performans Olciitleri, dncelikle ilgili fon grubu i¢in belirlenen kiyaslama ol¢iitii ve
agirlikli fon getiri endeksine gore hesaplanmistir. Ayrica, fon performanslar ilgili
donemlerdeki BIST 100, BIST KYD Briit Repo, ABD Dolar1 ve KYD Altin Endeksi
gibi varliklarin performans dlgiitleri ile karsilastirilmistir. Inceleme dénemi boyunca
enflasyonda ciddi bir artis yasandigi i¢in, kiyaslamalar enflasyona gore de dikkatle

yapilmistir. Bu kapsamda, fonlarin reel performanslart da degerlendirilmistir (Sekil
34).
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Tiiketici Fiyat Endeksi Gelisimi
(2015-2024 Nisan)

2,300

IR

Sekil 34 Ocak 2015-Nisan 2024 Aras1 TUFE Gelisimi

Kaynak: TUIK Web sitesinden yazar tarafindan derlenmistir.
https:/data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=T%C3%BCketici-Fiyat-Endeksi-May%C4%B1s-2024-
53615&dil=1 (TUIK, 2024)

Calismada, emeklilik fonlariin performans olgiitleri, emeklilik sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri, fon biiytikliikleri, fon isletim giderleri, fonlarin risk seviyeleri ve
fonlarin faizli ya da faizsiz olup olmamasina gore gruplara ayrilarak hesaplanmistir.
Bu gruplar arasinda anlamli fark olup olmadigi, belirli istatistiki testlerle analiz
edilmistir. Normallik testlerinin sonuglar1 ve grup sayilar1 dikkate alinarak parametrik
veya parametrik olmayan testler uygulanmistir. Analiz kapsaminda T-testi, ANOVA
Testi, Kruskal-Wallis Testi ve Mann-Whitney U Testi gibi yontemler kullanilmis, bu
testler SPSS 21 paket programi araciliiyla gergeklestirilmistir. Cikan sonuglar,
gruplar arasindaki farkliliklarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigim

degerlendirmek i¢in kullanilmistir.

Her bir fon bazinda karsilastirma ve kiyaslama 6lgiitli (benchmark) belirlenmistir. Bu
Olciitiin nasil belirlendigi her bir fon grubu i¢in detayl sekilde belirtilmistir. Ayrica
secilen fonlarin getirileri i¢in agirliklandirilmis bir getiri endeksi de olusturulmustur.
Bu endeksin belirlenmesinde hem ilgili haftadaki fonun biiyiikliigii hem de getirisi
kullanilarak bir agirliklandirma yapilmistir. Bu sekilde fon performans dlglimleri salt
kiyaslama Oolgiitiine gore degil fonun aynmi fon grubunun agirlikli endeksindeki

degisime gore de performansinin gosterilmesi amaglanmaistir.

Fon yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri, Treynor-Mazuy
kuadratik regresyon modeli ile birlikte Henriksson ve Merton (1981) tarafindan
gelistirilen kukla degiskenli kuadratik regresyon modeli kullanilarak test edilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuglarin ve modelin anlamliligin1 degerlendirmek
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icin Spearman sirali korelasyon analizi uygulanmistir. Ayrica, modelden elde edilen
zamanlama ve segicilik katsayilari, fonlarin hesaplanan performans degerleriyle
karsilastirilarak detayli bir analiz yapilmistir. Bu model, piyasanin yiikseldigi ve
diistiigii durumlar i¢in kukla degisken iceren iki farkli regresyon modeli kullanir.
Bagarilt bir fon yoneticisinin, risksiz menkul kiymetlerin hisse senetlerinden daha
yiiksek getiri sagladig1 durumlarda diisiik beta tercih etmesi, hisse senedi getirilerinin
risksiz menkul kiymetlerden daha yiiksek oldugu durumlarda ise yiiksek beta se¢mesi

beklenmektedir. Bu strateji, fon yoneticisinin piyasa zamanlama yetenegini yansitir.

Burada elde edilen sonuglar, arastirma kapsamindaki fon gruplari i¢in ayrica analiz
edilmis ve 2020 yil1 oncesi performans degerlendirme sistemiyle karsilagtirilmistir.
Genel performans 6l¢iim metodolojilerinin 2020 yili 6ncesi ve sonrast etkinligi ile
kuadratik regresyon modellemesi sonuglarinin farkli donemler arasindaki benzerlik ve

farkliliklar1 da detayli bigimde incelenmistir.
3.3. Veri Toplama Yontemleri ve Kullanilan Veri Setleri
3.3.1. Veri Toplama Yoéntemi

Bu calismada kullanilan fonlara ait veriler, Infina adli portfdy yazilim firmasi
tarafindan gelistirilen fon veri sisteminden elde edilmistir. Bu sistem, her bir fonun
yasal fon kapama defter degerlerini esas alarak veri saglamaktadir ve ayn1 zamanda
gozetim ve denetim amaciyla da kullanilmaktadir. S6z konusu veri sistemi, fonlara
iliskin giinliik bazda fon biiyiikliik degerleri, fon birim fiyatlari, briit ve net getiri
oranlari, karsilagtirma 6l¢iitii bilgileri ve varlik dagilimlar1 gibi detayl: bilgilere erisim
imkanm sunmaktadir. Ayrica, elde edilen bu veriler, Takasbank tarafindan gelistirilen
ve kamuoyunda sik¢a kullanilan TEFAS (www.tefas.gov.tr) web sitesinden alinan
verilerle karsilastirilarak dogrulanmistir. Bu sekilde arastirma da veri tutarligir da

kontrol edilmistir.

Kiyaslama olciitii verileri de BIST tarafindan gene finansal kurumlara ve yatirim
sirketlerine agik veri paylasim sisteminden alinmistir. Ayrica fonlarin benchmark ve
kiyaslama olgiitleri ve fon isletim giderleri de Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.org.tr) ve Emeklilik Gozetim Merkezi’nin fon kiinyeleri (EGM, 2023a)
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boliimiinden ve TEFAS web sitesinden (www.tefas.gov.tr) faydalanilmistir (TEFAS,
2024).

3.3.2. Yatirim Fon Getirileri, Piyasa Endeksleri ve Agirhikh Getiri Endeksi

Calisma 6zelinde daha iyi bir zaman dilimini de gorebilmek agisindan ve kisa stireli
fon hareketlerini de ¢aligma kapsamindaki analizlere yansitabilmek amaciyla haftalik
getiriler kullanilmistir. 1 Ocak 2015-30 Nisan 2024 arasi haftalik getiriler (488
haftalik) her bir fon fiyatinin birim degerinin haftalik bazda logaritmik degisimi ile
kullanilmistir. Bu veri igerigi sayesinde, her bir fonun giinliik olarak fon biiyiikliik
degerleri, fon birim fiyatlari, briit ve net getiri oranlari, karsilastirma 6l¢iitii bilgileri

ve varlik dagilimlarina erigim saglanmistir.

Fon performans calismalarinda kullanilan piyasa endeksi, fonun performansin
degerlendirmek ve karsilastirmak i¢in bir referans noktasi saglamaktadir. Piyasa
endeksi, bir grup menkul kiymetin performansini dlgmektedir. Bu sekilde de
yatirimeilarin piyasadaki genel egilimleri anlamalarina yardimci olur. Endeks se¢imi,
fonun yatirim stratejisi ve varlik siniflar1 ile uyumlu olmalidir. Piyasa endeksinin
kullanimindaki en énemli yer fonun performansinin karsilagtirilmasidir. Ornegin, bir
hisse senedi fonu, BIST 100 endeksi ile karsilastirilarak fonun daha iyi veya daha kotii

performans gosterip gostermedigi degerlendirilmektedir.

Benchmark diye de adlandirilan kiyas grubu, belirli bir performans 6l¢iimiini veya
yatirim performansini degerlendirmek i¢in kullanilan, genellikle piyasa endeksi veya
portfoyler gibi standart bir referans noktasidir. Fonlarin c¢ogunda i¢ tiizik ve
izahnamelerinde bu kiyaslama gruplar agikca belirtilmektedir. Calisma kapsaminda
kullanilacak ilk asamadaki piyasa endeksleri temin edilmistir. Buradaki endeksler hem
fon gruplarinin performanslari i¢in hem de fonlarin kendi aralarinda karsilastiriimalari
icin 6nemlidir. Caligma kapsaminda yapilan analizlerde piyasa endeksleri kapsaminda
ABD Dolari, Altin, BIST 100, BIST KYD Briit O/N Repo verileri Borsa Istanbul’un
acikladig1 veri portal sisteminden alinmistir. Risksiz getiri orani iginde performans
Ol¢iitlerinin kullanimi1 asamasinda haftalik BIST KYD O/N Repo Briit degerleri

kullanilmastir.
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Fonlarin getirilerini karsilastirma yapilirken en 6nemli konulardan birisi bu fonlarin
iceriklerinde birden ¢ok varlik sinifinin bulunmasidir. Her bir fonun da kiyaslama
olgiitii (benchmark) farkli olabilmektedir. Burada belirli varsayimlar altinda her bir
inceleme grubu altindaki fon gruplar1 i¢in burada en uygun olabilecek kiyas gruplari
(benchmark) kullanilmaya ¢alisilmigtir. Bu belirleme siirecinde yontem ozellikle fon
grubu icindeki en biiylik 5 fonun kiyaslama o6l¢iitii (benchmark) en yakin olacak
sekilde belirlenmesidir. Asagidaki tabloda her bir fon grubu icin belirlenen kiyaslama

Olgiitleri acikca belirtilmistir:

Tablo 13. Fon Gruplar1 Bazinda Kullamlan Kiyaslama Olgiitii (Benchmark)

Fon Grubu Kullanilan Benchmark
Hisse Senedi Emeklilik 1 %90 BIST 100 + %10 BIST KYD BRUT O/N REPO
Fonlar

Degisken Emeklilik Fonlar1 | : %35 KYD Briit Repo + %25 BIST 100 Getiri Endeksi + %20 1 Ay
Mevduat USD + %10 1 Ay Mevduat TL + %10 KYD OSBA Sabit
Standart Fonlar : %60 KYD DIBS TUM + %20 KYD BIST 100 Getiri Endeksi
+ %10 KYD 1 Ay Mevduat TL + %10 KYD OSBA Sabit

Benchmark getirisi ile fon getirisi arasindaki istatistiksel anlamlilik, her bir fon grubu
bazinda analiz edilmis ve bu analizlerin sonuglar1 ¢aligmanin iceriginde detayli olarak

sunulmustur.
3.3.3. Incelenen Fonlar, Fon Gruplar1 ve Betimleyici Istatistikleri

Bu calismada, 1 Ocak 2015 - 30 Nisan 2024 tarihleri arasinda elde edilen haftalik
getiriler analiz edilmistir. Belirtilen donemde siirekli faaliyette bulunan, baska bir
emeklilik fonuyla birlesmemis, baska bir fon tarafindan devralinmamus, tasfiye
sirecinde olmayan ve eksiksiz veri saglayan emeklilik fonlar1 calismaya dahil
edilmistir. Bununla birlikte, 2017 yilinda devreye alinan otomatik katilim sistemine

bagli fonlar bu arastirmanin kapsami disinda birakilmistir.
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Tablo 14. 30.04.2024 itibariyla Toplam Fon Biiyiikliikleri

Fon Tiirlerd Toplam Fon Adedi  Bliviiklik Biviklik Payi
Altn Fonlan 13 301,434 401 880 20 {99,
Degisken Fonlar 78 156,953,541.221 15.46%
Deviet Katkisa 24 130,125.400.423 12.82%
Hisse Seaedi Fonu 32 156.009.690.748 1537%
Karma Fonlar 9 21,717,134,794 2 14%
Para Piyasass 13 40,374,789 401 3.08%
Standart 23 23912301301 2.36%
Borglanma Araglan Fonlan 22 19,304,011 404 1 90%
Endcks Fon + 22.262,314,108 2.19%
Fon Sepeti Fonu 16 29,632.286,108 2 920,
Ozel Sektor Borglanma Araglan Fonlan 3 6,166,804 666 0.61%
Kamu Borglanma Aragalan | 22,296,588,533 2.20%
Kiymeth Maden Katilim Foau 2 2. 460989 729 024%
Yabanc: Para 21 82 089 433 656 S 09%
Yasam Dongusi/Hedef Fon 3 383 458715 0.04%
Toplam 266 1L015123,146,707  100.00%

Kaynak: Infina Analytics veri setinden alinan 30.04.2024 itibartyla fon biiyiikliikleri

Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sisteminde 30 Nisan 2024 sonu itibartyla 266 adet

emeklilik fonu bulunmaktadir (Tablo 14). Bu fonlarin toplam biyiikligi de 1,015

Milyar TL diizeyindedir. Buradaki en biiyiik pay altin emeklilik fonlarinda oldugu

goriilmektedir. Sonrasinda pay olarak degisken emeklilik fonlari, yabanci para ve

devlet katkis1 emeklilik fonlarinin geldigi goriilmektedir. Fon adetleri olarak da

baktigimizda en yiiksek pay 78 fon ile degisken fonlar oldugu goriilmektedir. Bu

calisma 6zelinde yapilan arastirma da 6zellikle asagidaki fon gruplari dahil edilmistir.

Calismaya dahil edilme nedenleri de belirtilmektedir;

Hisse Senedi Emeklilik Fonlari: Emeklilik fonlar1 i¢in hisse senedi yatirimi

ozellikle uzun vadeli perspektiften deger olusturan 6nemli bir enstriimandir. Fon
toplam degerinin en az %80’1 devamli olarak yerli ve/veya yabanci ihraggilarin
ortaklik paylarina yatirilan bu fonlarin 6zellikle fon performanslari fon yoneticileri
icin onemli bir basar1 parametresidir. Calismaya dahil edilen toplam hisse senedi
emeklilik fon say1s1 27 adet olup toplam biiytikliigii 30 Nisan 2024 tarihi itibartyla
102,3 Milyar TL biiyiikliigiindedir. Toplam incelenen fon biiyiikliigii toplam hisse
senedi emeklilik fonlarinin  %66’s1dir. Adet bazinda da toplam hisse
fonlarinin %84 tdiir.

Degisken Emeklilik Fonlari: Emeklilik yatirnm fonlar1 iceriginde serbest bir

karsilastirma olgiitii (benchmark) yapisi olan ve fonun portfoy yonetim sirketine
daha esnek ve genis yonetim alani saglayan degisken emeklilik yatirim fonlar1 bu
arastirma kapsaminda incelenen en 6nemli fon grubudur. Toplam emeklilik fonlar

icindeki pay1 da 2023 sonu itibariyla %15,7 diizeyinde, Nisan 2024 sonu itibariyla
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da%15,4 diizeyinde olup fon sayisi olarak da en yiiksek paya sahiptir. Calismaya
dahil edilen toplam degisken emeklilik fon sayis1 52 adet olup toplam biiytkligi
30 Nisan 2024 tarihi itibariyla 123,8 Milyar TL biiyiikliigiindedir. Toplam
incelenen fon biiyiikligi toplam degisken fonlarin %80’ine yakinidir.

o Standart Emeklilik Fonlari: BES’te katilimcilarin sisteme giris sirasinda herhangi

bir fon tercihi yapmamasi durumunda birikimlerin standart fonlarda
degerlendirilmesi hiikkme baglanmistir. Bu nedenle, standart fonlar, tercih
belirtmeyen katilimcilarin fon performanslarinin degerlendirilmesi agisindan
onemli bir yere sahiptir. Calismaya dahil edilen toplam 20 standart emeklilik fon
biiytikliigii, 30 Nisan 2024 itibariyla 20,4 milyar TL olarak hesaplanmstir.
Incelenen fon biiyiikliigii, tiim standart emeklilik fonlarmin toplam

biiytikliigiiniin %85’ini olugturmaktadir.

Bu sekilde calisma kapsamina altina alinan fon sayist toplam 99 adet olup, toplam
biiytikliigii 30 Nisan 2024 itibartyla 246,5 Milyar TL’dir. Caligma kapsamina 6zellikle
altin emeklilik fonlar1 alinmamistir. Fon portfoyiiniin en az %80°1 devamli olarak altin
ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglarindan
olusan fon olmas1 ve ayrica incelenen getiriler agisindan altin grubundaki fonlarin
kendileri arasinda ¢ok yakin getirileri olmasi, ylizde yiize yakin oranlarda altin
tasimalar1 ve aralarindaki getirilerdeki standart sapmasinin ¢ok diisiik olmasi
nedeniyle bu ¢alisma kapsamina alinmamistir. Bununla birlikte devlet katkis1 fonunun
asgari iceriginin mevzuatta belirli olmas1 ve katilimcilarin bulunduklari emeklilik
sirketlerinin sundugu devlet katkis1 fonunu tercih edebilecekleri ve mevzuat kaynakli
secim sinirlamalart bulunmasindan dolay:r katki fonlar1 bu calisma kapsamina

alinmamustir.

Performans degerlendirmesi yapilirken, arastirma kapsamina alinan fon gruplarindaki
fonlarin tasfiye siirecinde bulunmamalarina da dikkat edilmistir. Tiirkiye'de emeklilik
sirketlerinin sundugu emeklilik yatirim fonlarindan yukaridaki tablolarda da gosterilen
sekilde en yiiksek biilyiikliige sahip olan Hisse Senedi Fonu, Degisken Fon ve Standart
Fon fonlar1 ¢alismamizin kapsaminda yer almaktadir. Buradaki ana amag¢ bu fon
tirlerinin performans degerlendirmesinin emeklilik fonlarinin portfoy ydnetimi

tarafinda daha 6nemli olmasi ve ayrica da tasidiklar sistem i¢indeki paylaridir.
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Arastirma kapsamindaki fon gruplari igcerigindeki her bir emeklilik fonuna ait dnemli
bilgileri ile ilgili donemdeki getirilere iliskin betimleyici istatistiki veriler asagidaki
tablolarda (Tablo 15), (Tablo 16), (Tablo 17) belirtilmektedir. Bu risk degerleri,
fonlarin en giincel haliyle Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) yayinlanan fon
tanitim formlarindan elde edilmistir. Risk seviyeleri, fonlarin ge¢mis haftalik
getirilerinden hesaplanan volatilite (piyasa oynakligi) temel alinarak belirlenmistir.
Risk seviyeleri 1 ile 7 arasinda derecelendirilmis olup, 1-2 arasi diisiik risk, 3-5 arasi
orta risk ve 6-7 aras1 yiiksek risk seviyesini ifade etmektedir. Getiri oranlari ise haftalik
getirilerin  minimum, maksimum ve ortalama degerlerine dayanmaktadir. Bu
getirilerin ayrica ¢arpiklik, basiklik gibi dagilim 6zellikleri ile standart sapmalar1 da

analiz edilmistir.

Asagidaki tablolara bakildiginda hisse fonlarinda ortalama getiriler daha ytiksek,
ancak bu getiriler degisken ve standart fonlara gore daha volatil gériinmektedir.
Standart sapma olarak da bakildiginda en yiiksek standart sapmanin dogal olarak hisse
fonlarda oldugu goriilmektedir. Carpiklik, getirilerin simetrik dagilip dagilmadigin
gostermektedir. Pozitif garpiklik, fon getirilerinin sag kuyrugunda (yliksek getirilerde)
yogunlasma oldugunu, negatif carpiklik ise sol kuyrugunda (diisiik getirilerde)
yogunlasma oldugunu gosterir. Bu tablolara bakildiginda negatif ¢arpiklik, 6zellikle
hisse fonlarinda, biiyiik kayiplarin daha sik yasandigimi gosterebilir. Degisken ve
standart fonlarda carpiklik genelde daha az belirgindir. Basiklik da getiri dagiliminin
sivriligini ifade etmektedir. Pozitif basiklik getirilerin asir1 uglarda yogunlastigini
gostermektedir. Tablolarda 6zellikle hisse fonlarinda daha yiiksek basiklik degerleri
gozlemlenmektedir. Bu durum, bu fonlarin daha ug getiriler sergileme egiliminde

oldugunu gostermektedir.

148



Tablo 15. Hisse Senedi EYF ve Fon Getirilerine Iliskin Betimleyici Istatistikler

Foa Risk  Blyikdak Getit Getirl  Ortalasts  Standart
Kods Fanus A Kateguri (J0042024)  (Min)  (Mas) cumw .S-.'!F_‘!L.m.-m.
AVH AGESA HAYAT VE EMERLILIK A5 NIST TEMETTU 28 ENDERSI EYT o GMAN0IE  1598% 1100 033 15
ALH_AGESA HAVAT VE EMEKLILIK A S #ISSE SENEDIEYE o IRODABS 363 .1428% (1A% 059 .x m o n 193
AEB  AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A §. HISSE SENEDI GRUP EVE % LTSHAM™A0  J42M4%  1268% 06 3. 033 20
AZH ALLIANZ HAYAT VE EMEXLILIK A §. HISSE SENEDI EYF . WRATITA0N 13368 110 060 A oM 135
MIS ANM)OI.U MAYAL I‘MULULL Aﬂ@ﬂx SENEDILYF L LM INIAEE L 1304% 12364 065 Aad- el ()
AGS ANADOLUHAYAT EMEKLILIX A'S HISSE SENEDLGRUP EYE ® LTSN A391% 1IN 06% 33 ) (EX]
AHH  ANADOLU IAYAT FEMEKLILIK A'S. IKINCT HISSE SENEDEEYT 3 TAAT012  -1391%  1198%  068%  33%. 0 1%
S AXA BAYAT VE EMEKLILIK A S, 1EISSE SENEDIEYE 6 RTHMHOE N 127%% 0 3h- @10 191
AGH BEREKET EMIKLILIK VE IAYAT A KATILIM HISSE SENEDE EYT 5 LONESITS 1R 08% 10 4"' OMA 20 955 416
P BNP PARIBAS CARDIF EMEXEILIK A §. HISSE SENEDI LYF T LMIITE 4% 12 005%  tdi%. @17 210
GEIf GARANT] EMEXLILIK VE HAYAT A S HISSE SENEDI EYE 6 13361736479 .1541% 1L6M 066 33h- e 152
__rgg_a_:w\xn EMEXLILIK VE HAVAT A S 1ISSE SENEDLGRUP EVF 3 TESL0NSE  -1353%  1ledh 068 13- eM 184
GARANTT EMEKEILIK VE HAYAT A 5 SURDOURULESILIRLIK HISSE SENEDVEYE & PN T L X R L ) 0564 T, - 0 \n
nnl TEN HDEFIBA EMERLILIR VE HAVAT A S, MISSE SENEDI EYF [ LISSIE0IN0 QA% 15N Dot 3aN 230 202
HBH__HDE EIEA EMEKLILIK VE SAYAT A 5. HISSE SENEDI GRUP EYF s INSTITN W% DA% 0 30%- 851 2
EIH__ HDEEIRA EMEKLILIK VE HAYAT AS OVAK PORTFOY HISSE SENEDI EYT 6 OSSTM9L 1391 123M% 061 38%- 010 L6h
KEH  KATILIM EMFKLILIK VEHAYAT A KATILIM ISSE SENIDE EYF $ BI04 T 10 06 L0I%- o8 an
MUH METUIFE EMERLILIK VE JAYAT A $ MISSE SENEDI EYE 6 LYMAMBI 123% 1148 062 LA, oo L
TEH NN HAYAT VE EMEKLILIK A §_ HISSE SENEDI EYF v IISANNTE 40 129%% 003 Far. a1t 210
“ LIGAS06368  -1321% 118 071%  33%.  0dh 165
3R TVE EMEKLILIK A$. BIST-)0 D651 $IRK. HISSE SENEDI FYF K] LIRSS 206 -1448% 05M MUt 040 Ll
VEH  TURKIVE NAYAT VE EMEKLILIK A§ 13583 SENEDI EYT 6 BANSOLAN - 1441% LR s 02 k1]
B TORKIVE HAYAT VE EMERLILIK A 5. KATILIM AGRESH DEGISKEN LYY [ ANERA 9% 063%  30I%- e A
VYD TURKIVE HAVAT VE EMEKLILIX A S KATILIM HISSE SENEDI EYT ) 133309218 1934%  J0E% 0% 2EMh- edl 682
HM TURKIVE HAYAT VE EMERLILIK A5 SURDUNCLEBILINUIK HISSE SENFOLEYE & A2ESSIIR 14360 1286 05T 3M%N. e 191
ANS  VIENNALIFE I‘MFKLIUKVUM‘U‘AT A% HISSE SENEDI EYT 6 ISESLITD 1398 12434 060 Far. - (25 (K
Misse Foa Agsehibd Ortalumn Geflri A321%  1169%  062% A adl 1
BIST 100 JIRI1% IASS%  0S0% 6% . 65T 267
Henchmark (4498 BIST 100 + %010 KD Bris SI676% 128K%  0S0%  343% . @51 240
Tablo 16. Degisken EYF ve Haftalik Fon Getirilerine Iliskin Betimleyici Istatistikler
Yo Rik Doyt Getirl  Gealrt Ortalama Seandart
Kodu_ Feaun Ads Kategerl (30.04.2004) ‘ﬁ)__(»‘lﬂ}_-_._!!!) Sapats  Curpibdh  Heihdh
AVE  AGESA HAYAT VE EMERLILIE A § AGRESIF EYE o LUCESI 0N 061%  257% 088 138
4 ATIAYAT VI EMEKLIEER A § BIINCTDEGISKTN Yy ) R e u | vw. (R 3
AEY  AGESAHAYAT VE EMEKLILIK A S DINAMIK DI ¥ EYF ) LL210590006  A4PW 000 05 |oa% 026
CLILEK A §. BRENCT DEGISKEN BV s IMAAGT oM. 43T 0N BN 1
ARG AGESATAYAT VT IMERLILI, A § MUHAY AZARAR lm("ﬂ!"'!ll 2 AORG0ES  -peTe 41 OMN 041% wur
AUG  ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A & DEGISKEN EVF s 2ITSENS2 IS 184S 05¥% 219 059
ALU ALLIANZ YASAM VE EMFKLILIK A5 AGRESIF DEGISKEN EYT [ LUNTRIIE AW 116 0%6% 24 o0
AEZ ALLIANT YASAM VE EMEKLILIN A S ATA PORTTOY uFﬂIQJNE\’F i T755330 1. KIU 0S|I TEW. 0ok
y s SHOISLTIE Rt 1WA 0N L6 058
AN MumnwvmmumA ) mmmﬂ@mm 3 ITTUAMOID  391% X1I% UST DRI 3w
MEKLILIC A S AGRESTE DE EYT [ ISEI5IS IET™e  101%  OfS%  Pes [
AHD ANADOLUHAYAT mmlux AS. ATAK DEGISKEN EVF s THLSHAN S0 1002 NS 211% 04l 167
Gl S ) B AT T TE T LR T T D 03 M.
U EMERLILIK A _Q_M gt_jg;x_m EVE 3 HSEAMASIE 0. 2UMW 03 Ded% 135 10
WEB  AXA HAYAT VE EMERLILIK A § DEGISKEN EYT 4 95150360 6 d un [ T e T 1] 242
AGIE WERERET EMEKLIL VT JAYAT A5 IOV UM KATILIM DEGISEN TY) o JEAGAS_ ETRe  ROA. 08 1w eaT 448
AGE ANADOLU HAYAT EMEKLILIG A §. TEMKINL DEGISKEN GRUP EYF 2 13300957 .16 w;s 03 ndE 1€ s
AGM  BERFKET EMEKLILIX VE HAY. M AS mwyAm KATIOM DEGISKEN EYF 4 ITASHING 300 TP 041N 06 158 1380
TPT INP PARIRAS CARDIF EASERIILIK A5 DI N Y a JEONINIE SaRe 1100 0 | ade a8 00
BNE BN PARIHAS CARDIF mn,l_l._ug_g_\_l}ymw HEDEFLI DEGISKEN EYF 3 SELOOSTEE  A01%  34R 03F% 7SR 099 &3
@uU uuwmmmnm\'t wmmw neq;_xmm E) IAMIIEE TN 13OM 041N 8P 182 W
GHE Gl o BN L o S bk Soe
4 L0005 e |8 130 T4
4 : R 138
=8 W 13618 AT 18IS 153 ;
EIE DI FIRA EMERLILIK VE HAYAT A § ATAK DEC xr_vnr 7 STAI6LIN 02N I0THR 05 2% oin 412
WEE 8 EIRA EMEREIUIK VE AYAT A § DENGELLD) L;lsxm (A1 4 DOIAN TN T N )T [ 14
FES HDUFIBA EMEXLILIK VE BAYAT A § TEMKINU DEC _§m (853 a SN2 24T 21 03 NE- 121 sar
EING DI FIEA EMIXLILIK VE HAYAT A§ OVAK PORTFOY DEGISKEN IYT a L3I0 A9 es 00N L™ 30 329
GEY GARANTI EMIRLILIK VE HAVAT A § DINAMDS DEGISKEN GRUP FVT A L4240 KIWAe 0106 0w 10N (X1 49
KEG KATILIM EMEKLILIK VE FAYAY A5 DENGELIKATILIM DEGISKEN £YT a ITI36ES  RI0  BTHN  0ATN 145 oSt sa1
KED  RATILIM EMEKLILIK VEHAYAT A _YON ATAR KATILIM DEGESKEN EYF 4 2IWI0 A1 103 045 L 174 19.16
mu‘ METLEFE EMEXLELIK VE HAVAT A § MUTLAK GETIRIHEDEFLI DECISKEN EYT i 10013%331)  Seehe AT 04T |43 040 PRI
T VE EMEKLILIK A'§ DEGISKEN EYF s JABOIINE K6l 101N 05 LEI L2 1581
(AT VE EMEKLILIK AS DENGELE DEGISKEN EYE “ JAMOIIAST AT 113W% AN 1 6% 1.2 1%
AT VE EMERLILIK A DINAMIK DEC vEVE 3 IR0 RSBe  I275% 055N 2N bel a6k
SN NNHAYAT VE EMERLILIK A § [KINCI DEGISKEN EVE o LIIRI0SAN M40 12T 0SSN 26 30 416
NI NN HAYATVE UMERLILIS A 5 GENVEST RORTTOY TEMKINU PR GEKIN 171 ) INLAHAAT e BP0 AR 186 249
CHN  QNE SAGLIK HAYAT SIOORTA VE EMERLILIK A $ DENGELL DEGISKEN EYF 4 404097075 S0 RoER 0SSN e o8l sl
CHM ONB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK A 'S DENAMIK DEGISKEN EYF s L Y L T 036 154
WA IMIRLILIE A § AGRTSIY Kfﬁ&uﬂ hYY [1 AOMNST4S  fleMe 113 0fSh  3Sr, 03} AN
VEG TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A '§ BIRINC] DEGISKEN EYF s 1ATOEIN 66 TSR 12B1% 053 16X 128 123¢
THE  TURKIVE HAYAT ¥ EMEKLILIX A, DENGELL DE EYF 0 TRSYRMO T 102  nav | YR 03n i
VEE TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A% DINAMIK DEGIKEN VT 7 JA0G21T 060 A1oke  UTHS  OWe. 3 xee. [ i
VEB  TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A § KATILIM DENGEL] EYF s SALIIITE 3T RO 04T 1S 134 37
N TORKIYE HAYAT VT EMEKLILIK A § KATILIM DINAMIK DEGESKEN EYT o TNASII18 TS KM DN |97 (XD an
A TURKIYE HAYAT VE EMERKLILIK A S KATILIM TEMKINCE DEGISKEN EYT ¥ TEIAIET SR KA 088 00N e ey
VEU  TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A § TEMKINGU DEGISKEN EYF 2 IASETI6L  I8I% TN 0358 0TR 1w
HHM TURKS A KATILIM AGRUSIF DEGISKEN YT [ mm,m L L e T A TS
VEY  TURKIVE HAYAT VE EMERLILIK A S KATILIM DINAMIK [% N GRUP EVE £ 161 S88,3K WL DML 0EIN RN 05E s1s
KER  RATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A S KATIEIM DEGISKEN GRUP EYE a I ns,m TASG 1000 0N | S 031 e
Degisken Van Apsiibd Ortalara Catirt RIX020080)  AM%  9.88% 04TV 1% LM K2
ST 10 AEELS 1A% 0S56% et . 0S) 67
Benchmark (%35 KYT) Bric Repes %035 BIST 1004 %20 1 AY MEV USD = %l# |
A MEVDUAT + %010 KYD OsBA) AA0% 6% LS LI - 106 1440
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Tablo 17. Standart EYF ve Haftalik Fon Getirilerine Iliskin Betimleyici Istatistikler

Fon Hink By Ghsk Getind Coetind Ortalams  Stasdart
Kodu  Foaun Ads Kategaet (042024 (Mis) (Man)  Gotird (Bp) Sapms  Carpiklih  llakhik
YN AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A S KATILIM STANDART EY? 0. 355,31 LREL I8 0% 0o 112 s
AVN  AGESAHAYAT VE EMEKLILIK A S STANDAKT LYY ‘ (8K 221073 7 8% 40 01 26% 1 15% 1119 )
ASS ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A S STANDART EY] ‘ 000N % AL LR | 54% "
Iyl ALLIAN YASAM VE EMERLILIK AS KA TTLIM STANDART EYY 4 418 00 4 25% Rl LD A | 0% " i
AGH ANADOLU HAYAT EMIKLILIK A S KATILIM STANDART EYT 1 030,007 (o4 e S4T 0404, | (5% [ £ 0S5
ATK  ANADOLUHAYAT EMEKLILIK A S STANDART EYY 4 1,501 K24 508 e 4028 U 35%, | 22% 1
HEK  AXAHAYATVE EMEKLILIK A S STANDART EYE 4 239 S5 440 A\ » RS | 30% 0% 54
AGD  BEREXET EMEKLILIK VEHAYAT A% KATILIM STANDART EVE 3 21504, 70k 3% A 033 0w ns ?
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3.3.4. Duraganlik Testi Sonug¢lari

Birim kok testi, ekonometrik analizlerde zaman serisi verilerinin duragan olup
olmadigin1 belirlemek i¢in kullanilan temel bir aragtir. Duragan olmayan seriler (birim
kok igeren seriler), zamanla degisen ortalama ve varyans gosterirler. Bu durum,
ekonometrik modellerin tahmin giiciinii ve glivenilirligini olumsuz etkiler. Duraganlik,
modelin sonuglariin gegerliligi acisindan kritik bir 6zelliktir. Ayrica, duragan
olmayan seriler arasinda yapilan regresyon analizleri, sahte regresyon problemine de

yol agabilir. Birim kok testi, bu sorunu tespit etmek ve 6nlemek i¢in gereklidir.

Burada kullanilan getiri serilerinin duragan olup olmadiklarini test etmek igin birim
kok testi uygulanmustir. Ekonometrik analizlerde en Onemli ve yaygm olarak
kullanilan birim kok testlerinden biri Dickey-Fuller testi ve onun genisletilmis
versiyonu olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. ADF testi, Dickey-Fuller
testinin genisletilmis versiyonudur ve daha karmasik veri yapilari i¢in uygundur. ADF
testi, zaman serisi verilerinde oto-korelasyonu hesaba katar ve veri setindeki

otokorelasyonlar diizelterek daha giivenilir sonuglar saglamaktadir.

Calismada yer alan degiskenlerin duraganlik analizi, ADF (Augmented Dickey-Fuller)
birim kok testi yardimiyla gergeklestirilmistir. Bu analizde, asagidaki regresyon
denklemi temel alinmistir. ADF testi, belirtilen regresyon denklemine sabit terim ve
trend igeren sabit terim eklenerek hesaplanmistir. Bu yontem, serilerin duragan olup
olmadigimi belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan giivenilir bir yaklasimdir (Gujarati
& Porter, 2020, s. 757).
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Ay =a+Bt+vyy,1+ 2?:1 SiAy,_; + € (3.1)

* Ay;:y;— ¥;—1 seklinde tanimlanan, y, zaman serisinin birinci farkidir.
e« : Sabit terim (intercept).,

e Bt : Zaman trendi.

e yy,_,: Gecikmeli seviye (lagged level).

e 4;Ay,_, : Otokorelasyonu diizeltmek igin eklenen gecikmeli farklar.

& : Hata terimi.

p: Modeldeki gecikme uzunlugu.

Serideki degiskenlere uygulanan ADF testine gore istatistik sonucunun olasilik degeri
0.05’den kiiclik olmalidir. Formiildeki ¢ (hata terimi) ortalamasi sifir, varyansi
degismeyen, ardigik bagimli olmayan ve olasilikli hata terimini ifade etmektedir.
Birim kok testinde sifir hipotezi Ho : ax = 0, alternatif hipotez olan Hy : a1 < 0
hipotezine karsi test edilir. Ho hipotezi kabul edildiginde y: serisi duragan degildir

denir; Ho hipotezi reddedildiginde ise Y serisi duragan olarak kabul edilir.

MacKinnon (1994) calismasinda cesitli birim kok testleri icin kritik degerler
saglamaktadir (MacKinnon, 1994). Cikan ADF mutlak deger olarak MacKinnon kritik
degerlerinden daha kiiciikse, serinin duragan olmadigi ve birim kok icerdigi kabul
edilmektedir. Fon gruplar1 bazinda aragtirma kapsamindaki fonlarin ve benchmark
olarak kullanilan getiri serilerinin duraganligi Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok test sonuglar ile incelenmistir. Yapilan calisma kapsamindaki ADF birim kok test
sonuclarina gore; biitlin serilerin %5 ve %10 onem diizeyi degerlerinde duragan
olduklar1 ortaya ¢ikmustir. Ekte (EK 1) fon gruplart bazinda incelenen fonlar ile
karsilastirma Olctitlerine ait ADF istatistik degerleri ve MacKinnon kritik degerleri ve

cikan istatistik degerleri sunulmaktadir.

Ayrica galisma igeriginde her bir fon i¢in Durbin-Watson (DW) testi sonuglar1 da ve
regresyon katsayilarinin anlamlilik diizeylerine de ¢alisma da bakilmistir. Modeldeki
hata terimlerinin bagimsiz olup olmadig: test edilmektedir bu sekilde. Degerler 2'ye
yakin ise seri korelasyon yoktur; 0'a veya 4'e yaklastik¢a pozitif veya negatif seri

korelasyon artmaktadir. Ekli ¢calismada arastirma kapsamindaki fonlara ait getirilerin
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DW testi sonuglart ve anlamlilik diizeyleri (p-degerleri) de icerecek sekilde

paylasilmistir (EK 2).
3.4. Finansal Modelleme Teknikleri ve Secilen Yaklasimlar

Hem emeklilik hem de yatirim fonlarinda fon ig¢indeki enstriimanlarin zamanlamasi
(timing) hem de varlik se¢imi (selection), emeklilik fonlar1 gibi yatirim fonlarimin
performansini degerlendirme ve yonetme siireglerinde kritik 6neme sahiptir. Bu iki
kavram, fon yoneticilerinin piyasa kosullarina ve yatirim firsatlarina ne kadar iyi tepki
verdigini ve yatirimcilarin sermayelerini nasil yonettigini gostermektedir. Zamanlama
yetenegi, fon yoneticisinin piyasa déonemlerini dogru tahmin edip edemedigini ve bu
tahminlere gore yatirim pozisyonlarini uygun sekilde ayarlayip ayarlayamadigini ifade
etmektedir. Varlik se¢im yetenegi de fon ydneticisinin piyasada bulunan yatirim
araglar1 arasindan en uygun olanlar1 se¢me becerisini ifade etmektedir. Dogru varlik
secimi, fonun genel getiri ve risk profilini optimize eder, yoneticinin {istiin se¢im
yetenegi, piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde etmesini saglayarak, alfa yaratmaya
katkida bulunur ve en 6nemlisi de iyi secilmis enstriimanlar, fonun performansinin
stirdiiriilebilir olmasina yardimci olarak fonu piyasa dalgalanmalarina karsi daha

direncli hale getirir.

Bu yetenekler, 6zellikle volatilitenin arttig1 veya degisken piyasa kosullarinda fonun
korunmasi ve biiyiitiilmesinde hayati rol oynamaktadirlar. Tiirkiye sermaye piyasalari
da ozellikle volatilitenin zaman zaman arti31, finansal kestirimlerin giiglendigi, hem
siyasi hem de makro degisimlerin ciddi etkiledigi bir piyasadir. Bu nedenler ile bu iki
kabiliyet bdyle bir piyasada fonun uzun vadeli performansini ve yatirimei

memnuniyetini dogrudan etkiledigi icin 6nemlidir.

Finansal modelleme tarafinda ozellikle fonlarin zamanlama ve varlik segicilik
kabiliyetleri konusunda kuadratik regresyon modeli kullanilmistir. Zamanlama ve
secicilik tarafinda literatiirdeki ¢aligsmalara da bakildiginda Treynor-Mazuy (TM) ve
Henriksson-Merton (HM) Kuadratik Regresyon Modelleri emeklilik ve yatirim fonlarinda
genis bir kullanim alan1 bulan ve analizlerde siklikla kullanilan yontemlerdir. Hem TM
hem de HM modelleri, fon performansinin ne kadarinin piyasa genelindeki hareketlere
bagli oldugunu ve ne kadarinin yodneticinin bireysel kararlarindan kaynaklandigini

ayirt etmeye calisir. TM modeline bakildiginda bu model, fon yoneticisinin piyasa
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zamanlamasi yetenegini 6lgmektedir genel olarak. HM Modeli de hem zamanlama
hem de se¢im yetenegini ayr1 ayr1 degerlendirmektedir. Genel olarak piyasa getirisinin
lizerinde getiri saglama yetenegi (se¢im) ve piyasa diisiislerinden korunma yetenegi

(zamanlama) tizerinde durur.

Literatiirde, Treynor-Mazuy (TM) ve Henriksson-Merton (HM) modelleri, yonetici
performansini objektif bir sekilde degerlendirme yetenegi nedeniyle genis bir kabul
gormistiir. Bu modeller, piyasa kosullarindan bagimsiz olarak "saf" performansi
(alpha) izole edebilme kapasiteleriyle dikkat gekmektedir. Heaney ve digerleri (2007)
tarafindan fon performansinin degerlendirilmesine yonelik olarak gerceklestirilen bir
calismada, Treynor ve Mazuy (1966) yontemi, varlik fonlarinin segicilik ve piyasa
zamanlamasi yeteneklerinin belirlenmesinde genis bir kullanim alani bulan ve portfoy
getirileri ile piyasa getirileri arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi anlaml bir sekilde
ortaya koyan 6zel bir teknik olarak tanimlanmistir (Heaney, Hallahan, Jozev, &
Mitchell, 2007, s. 6).

Bu kapsamda yapilan modelleme ¢alismasinda kapsam altina alinan fonlarin gruplar
bazinda getiri ve risk 6zelliklerini dikkate alarak, yoneticinin yeteneklerini dogru bir
sekilde yansitilmas1 amaglanmaktadir. Burada birden fazla kiyaslama 6lgiitlerine gore
ve ayrica fon gruplar1 bazinda fonun bagli bulundugu grubun agirlikli ortalama getiri
endeksine gore de zamanlama ve se¢im yeteneklerinin bulunmasi da planlanmaktadir.
Bu modellerin kurulumunda ozellikle piyasadaki getiri, fonun getirisi, belirlenen

kiyaslama olgiitii getirileri ve risksiz getiri oran1 gibi degiskenler kullanilmaktadir.

Bu aragtirma kapsaminda o6zellikle TM ve HM Kuadratik Regresyon Modelleri
kullanilmaktadir. Teorik ¢ercevede ayrica kuadratik regresyon modelinin anlamli ve
uyumlu olabilmesi i¢in belirli istatistiksel varsayimlarinin olmast gerekir. Bunlar
lineerlik varsayimi, hata terimlerinin normalligi, sabit varyans varsayimi, oto-
korelasyonun olmamasi, ¢oklu dogrusallik gibi varsayimlardir. Kuadratik regresyon
modeli, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi lineer ve
kuadratik terimler iizerinden modellemektedir. Bu varsayim, modeldeki bagimsiz
degiskenlerin ve onlarin karesinin bagimli degisken iizerindeki etkisinin dogru bir
sekilde temsil edildigini varsaymaktadir. Modelin hata terimlerinin normal dagildig,

hata terimlerinin varyansinin tiim gozlemler i¢in sabit oldugu ve aralarinda bir oto-
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korelasyonun olmadig1 varsayilir. Arastirma kapsaminda ayrica kuadratik regresyon

modelinin modellerin anlamlilig1 ve gecerligi de test edilmektedir.

Modelleme asamasinda ayrica model sonucu ¢ikan alfa, beta ve gamma (“C”)
katsayilart bulunmus ve bu regresyon modelindeki her bir ¢ikan katsayilarindan
istatistiki anlamlilik diizeylerine de bakilmaktadir. Ayrica duraganlik ve oto-

korelasyon testleri de regresyon analizi dncesi yapilmigtir.

Aragtirma hipotez sorularimizdan biri de 2020 yili 6ncesi ve sonrast bu her iki
regresyon modelinin ¢iktilarimin incelenmesidir. Bu konuda da 6zellikle model de
2020 yili oncesi ve sonrasi ayrica da degerlendirilmektedir. Bu iki doneminde
aralarinda istatistiki bir iliski olup olmadigi korelasyon ve istatistiki testler ile analizler

yapilmaktadir.

Modelleme tarafinda kapsam altina alinan fon gruplarinda genel olarak inceleme
grubundaki fonlarin her bir fonun kapsam altina alinarak incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu sekilde model sonucunda eldeki veriler ve parametreler ile tam

ve kapsamli bir analiz yapilmasi hedeflenmektedir.
3.5. Fonlarin Performans Olciim Sonugclar:

Arastirma kapsaminda incelenen emeklilik yatirim fonlarinin 01.01.2015 — 30.04.2024
donemine iliskin performanslarinin ortaya konulabilmesi ve karsilastirilabilmesi i¢in
belirtilen ve bu alanda siklikla kullanilan fon performans O6l¢iim teknikleri

kullanilmistir.

Fon performansin1 degerlendirirken kullanilan ¢esitli Olciitler, her bir fonun risk ve
getiri profiline gore ideal fonu belirlemek icin 6nemli ipuglari verir. Tek bir portfoy
se¢me durumunda en yiiksek Sharpe oran1 veya M? oranina sahip portfoylerden birini
secmek dogru bir karar olmaktadir. Pozitif alfa degerine sahip bir portfoy de tercih
nedeni olmaktadir. Bunlarla birlikte aktif bir portfoylere sahip bir yatirimer Treynor

orani yiiksek olan bir portfoyii segmesi de normaldir (Tekbas, 2024, s. 732).

Iste bu o6lgiitlerin her biri i¢in hangi durumda maksimum veya minimum degerlere

sahip olmasi da ideal olmasi gereken durumu gostermektedir;
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Yiiksek Sharpe orani, portfoyiin birim risk basina daha fazla getiri sagladigini

gostermektedir. Bu nedenle, Sharpe oraninin maksimum olmasi idealdir.

Diisiik beta Katsayisi (B), portfoyiin piyasa dalgalanmalarina kars1 daha az duyarli

oldugunu gostermektedir. Ancak, yatirimcinin risk istahina bagli olarak bu
degisebilir. Genel olarak, diisiik beta katsayis1 daha az riskli fonlar i¢in idealdir.

Diisiik standart sapma (o), daha az volatilite ve daha stabil getiriler anlamina

gelmektedir. Bu nedenle, standart sapmanin minimum olmasi idealdir.

Yiiksek Sortino orani, portféyiin olumsuz riskine karsi daha fazla getiri sagladigini

gostermektedir. Bu nedenle, Sortino oraninin maksimum olmasi idealdir.

Yiiksek bilgi orani, portfoyilin kiyaslama olgiitiine gére daha iyi performans

gosterdigini ve bu performansi istikrarli bir sekilde elde ettigini gostermektedir.
Bu nedenle, bilgi oraninin maksimum olmasi idealdir.

Pozitif ve yiiksek jensen alfasi (a) portfoy yoneticisinin piyasa getirisi lizerinde ek

getiri sagladigini gostermektedir. Bu nedenle, Jensen alfasinin maksimum olmasi
idealdir.

Yiiksek M? orani, portfdyiin piyasa ile karsilastirildiginda daha iyi performans

gosterdigini gdstermektedir. Bu nedenle, M? oraninin maksimum olmas1 idealdir.

Yiiksek Treynor orani, portfOyiin sistematik riske karsi daha fazla getiri sagladigini

gosterir. Bu nedenle, Treynor oraninin maksimum olmasi idealdir.

Yiiksek i¢ verim orani yani IRR, yatirimin beklenen getirisinin ytiksek oldugunu

ve yatirnmin karli olacagini gostermektedir. Bu nedenle, i¢ verim oraninin

maksimum olmasi fonlar i¢in de idealdir.

Bu boliimde fon gruplar1 bazinda belirtilen klasik fon performans 6l¢iim sonuglari

karsilastirma Slgiitlerine gére fon gruplari bazinda paylasilacaktir.

3.5.1. Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 Performans Ol¢iim Sonuclar

Performans olgiitlerinin hesaplamasinda fon gruplar1 bazinda belirlenen karsilastirma

ol¢iitleri ile fon gruplar1 bazinda getiriler incelenmistir. Hisse senedi fon grubu i¢in bu

gruba ait agirlikli fon getiri endeksi de karsilastirmalarda kullanilmistir. Ayrica

fonlarin 6zellikle karsilastirma Olgiitleri olarak her bir fon grubu bazindaki en biiyiik

paya sahip fonlarin kiyaslama ol¢iitleri de kullanilmistir. Bir iist boliimde de
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belirtildigi lizere hisse senedi grubu i¢in kiyaslama olgiitii (benchmark) olarak %90

KYD BIST 100 Getiri Endeksi + %10 KYD Briit Repo Endeksi esas alinmistir.

Hisse senedi emeklilik fon grubunda ozellikle kiyaslama olgiitiiniin BIST 100
agirhigina yakin olmasi ve ¢ikan sonuclarin yakin olmasi ve ayrica bu fon grubundaki
fonlarin risk degerlerinin de genelde 5 ve 6 kategorisinde olmasi nedenleriyle ayrica

BIST 100 ile bir performans karsilastirilmasi yapilmamistir.

Asagidaki Sekil 35’de fon biiyiikliigiine gore arastirma kapsamindaki hisse senedi
emeklilik fonlarindan elde edilen agirlikli getiri endeksi ile ¢alisma kapsaminda
kullanilan karsilastirma 6l¢iitii ile TUFE endeksi, BIST 100 ve ABD dolar1 endeksinin
gelisimleri bir arada verilmistir. Bu sekil igerigindeki tim endeks degerlerinin
31.12.2014 tarihinde ayn1 endeks degerinden basladigi (Endeks: 100) ve nasil gelistigi
gosterilmistir. Bu sekle bakildiginda 6zellikle getiri anlaminda hisse senedi emeklilik
fonlarinin agithkli getirisinin BIST 100'den, TUFE endeksinde ve ABD Dolari
endeksinden daha iyi gelistigi goriilmektedir. Karsilagtirma 6l¢iitiiniin de BIST 100
endeksine yakin olmasi kaynakli BIST 100 ile beraber hareket ettigi de goriilmektedir.
Hisse senedi emeklilik fonlarinin agirlikli getirisine bakildiginda goézlem siiresi i¢in de

daha 1yi1 bir performans gosterdigi de goziikmektedir.

. e

Sekil 35. Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 Getiri Endeksi ve Diger Kiyaslama Olgiitlerinin
Karsilagtirilmasi

Asagidaki Sekil 36’da bakildiginda karsilastirma Olgiitii olarak referans alinan
degerlerdeki getiriler ile fon getirilerinin dagiliminin yakin seyrettigi de

goziikkmektedir.
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Sekil 36. Hisse Senedi Emeklilik Fon Getiri ve Kiyaslama Olgiitii Getirisi Karsilastiriimas1

Belirlenen kiyaslama 6l¢iitii (Benchmark) getirisi ile ilgili fonun getirisi arasinda bir
istatistiki anlamlilik olup olmadigi da hipotez testi ile bakilmistir (Sekil 36). Sifir
hipotezimizde Ho: Ri -Rp = 0°da fonun getirisi ile kiyaslama 6lgiitii arasinda anlamli
bir farklilik yoktur hipotezi test edilmistir. Asagidaki tabloda bu fonlardan getirileri
normal dagilima sahip fonlar i¢in t-testi normal dagilima sahip olmayan fonlar i¢inde
Wilcoxon testi yapilmistir. Cikan sonuglar da test sonuglari asagidaki sekildedir.
Burada 27 hisse senedi emeklilik fonundan (p<0.05) 11 tanesi olan fon da hipotezimiz
ret edilmistir. Geri kalan 15 fon i¢in de hipotezimiz kabul edilmistir (p>0.05). Yani 15
fon i¢in kiyaslama 6l¢iitii ile bir anlamli farklilik olmadig1 goriilmektedir. 11 Fon igin
de kiyaslama olciitii ile gézlem siiresi i¢inde olusan getiriler arasinda anlamli bir
farklilik oldugu da goriilmistiir. Ayrica agirlikli ortalama hisse senedi fon getiri
endeksi ile kiyaslama 6l¢iitii arasinda da hipotezimiz ret edilmistir. Burada da anlamhi

bir farklilik olustugu da goriilmektedir (Tablo 18).
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Tablo 18. Hisse Senedi EYF Getirileri ile Kiyaslama Olgiitii Arasindaki Farka Y&nelik
Istatistiki Test Sonuglar

Hisse Fonlar Wilcoxon Statistic  P-Value  J, Testi?

AVH 56,862 37.0% Kabul
AEH 34,636 10.7% Kabul
AEB ! 50,878 5% Ret
AZH 2922 3.1%Ret
AHS , 52563 2.3%Ret
AG3 52,566 2.3% Ret
AHB 53.004 3.3% Ret
HES , 50,392 0.3% Ret
AGH 34,222 8.1% Kabul
BPH , 53,293 4.1% Ret
GEH , 52959  32%Ret
GEG 51.840 1.2% Ret
GHH | 37.261  44.2% Kabul
BEH 32,762 2.7% Ret
BBH 53,717 5.7% Kabul
EIH | 5§3.770 5.9% Kabul
KEH 54,954 13.1% Kabul
MHH , 35272 15.9% Kabul
1EH : 53,763 5.9% Kabul
CHH 52,230 1.7% Ret
HHB , 39,193 88.1% Kabul
VEH 37006 39.5% Kabul
HHM 57.052 40.3% Kabul
VYB , 39,027 84.0% Kabul
ZHB 37,221 43.4% Kabul
\\'\ — 1 3412 l,—"‘,iuA“,K,“h,UI
Ortalama Fon 52,850 2.9% Ret

Hisse senedi fonlarinin performans 6l¢iim sonuglarina gore ilgili ddnem araligindaki
fonlar iginde Sharpe Oranina gore en iyi performans gosteren fon AGH fonudur. Bu da
ozellikle birim risk basina elde edilen risksiz getiri izerindeki getiriyi gostermektedir.
Bu fonun standart sapmasiin diger fonlara goére diisiik ve ortalama getirisinin de
yiiksek oldugu goriilmiistiir (Tablo 19). Ayni fon agirlikli degisken 6lgiitiine gore hem
de kiyaslama &lgiitiine gore bakilinca Jensen Alfasi, Treynor Orani ve M? Oranina gore
gbzlem siiresinde en 1yi sonucu vermistir. Fon ayrica Sortino Oranina gore de en iyi
sonucu veren ikinci fon olmustur. Bu fona yonelik yapilan bir inceleme de BEFAS
sisteminde 30 Nisan 2024 itibariyla da tiim fonlar i¢inde en ¢ok net islem yapilan 9.
siradaki fon, hisse senedi fonlar1 i¢inde de 4. siradaki en yiiksek fon oldugu
goriilmektedir. Bu da 6zellikle bu fonun hem ilgili kurucu sirket katilimcilart hem de
diger emeklilik sirketleri katilimcilar: tarafindan ¢ok tercih edildigini géstermektedir
(EGM, 2024). Karsilastirma 0l¢iitii olarak hisse fon grubunda belirtilen kiyaslama
olgiitii degerlendirildiginde en iyi sonucu Sortino ve Bilgi Oraninda da CHH Fonu

saglamistir. Bilgi orant o6zellikle yatirnm fonunun, benchmark'a kiyasla daha iyi
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performans gosterdigini ve bunu yaparken nispeten diisik bir takip hatasi
(benchmark'a gore sapma) sergiledigini gostermektedir. Sortino oranina da
bakildiginda bu da fonun kiyaslama olgiitiinii istikrarli bir sekilde asabilme yetenegine
sahip oldugunu ve fonun, negatif getiriler (asag1 yonli riskler) dikkate alindiginda,
riskiz getiriye gore daha iyi performans gosterdigini gostermektedir. Yiiksek bilgi
oran1 ve Sortino orani, fonun hem aktif yonetim basarisini hem de risk yonetim
basarisin1 gostermektedir. Performans agisindan siralama yapildiginda 3. sirada da
KEH fonu gelmektedir. Bu fonun da 6zellikle betasi diisiik olup, Sharpe, Treynor,

Jensen alfas1, M? oranlarinda yiiksek oldugu goriilmektedir.

Cikan sonuglara gore 6zellikle katilimcilarin baktigi IRR oranina gore VYB fonu ¢ok
yiiksek bir IRR i¢ermektedir. Gozlem siiresi i¢inde %80,9 gibi bir IRR olsa da diger
fon performans odlgiitlerine gére bu fon bir miktar geride kalmigtir. Bir diger 6nemli
konu da 6zellikle gézlem siiresi i¢inde enflasyonun yiiksek olmasi kaynakli olarak fonlarin
kiyaslamasinin enflasyona gore de karsilagtirmali yapilmasidir. Bu sekilde bakildiginda

da enflasyon degisimine gore en iyi hareket eden fon AGH fonu 6nde yer almaktadir.

Arastirma kapsaminda incelenen emeklilik fonlarmnin inceleme donemi itibariyla
bakildiginda geleneksel performans 6lgiitlerine gore sonuglart asagidaki tablo da fon

gruplar1 bazinda detayli sekilde sunulmaktadir (Tablo 19).

Tablo 19. Hisse Senedi EYFlerinin Kiyaslama Olgiitiine Gére Performans Sonuglari

Fas Surpe Heln Tresmar Jenun Sertle M2
Keds Foom Aty Orsm O Ooam Alfas Bilgt Orvnr Ovam Oz IKR
AV AGESA HAYAT VE EMEXLILIK A S BIST TEMETTU 25 ENDEKSI EY? AW 0N 00 el 024 o0e 000 e
AEH AGESA HAYAT VE EMEXLILIK A S HISSE SENEDIEVY AN .1 0004 0s01 Q] 08| b
ALR AGESA HAYAT VE EMIRLILIE A5 HISSE SENEDE GRLY FYT 1L LN (LIS [0 194 (984 ™) §3%
AZN ALLIANZ TEAYAT VE EMEKLILIK A §. HISSE SENEDI EYT 10 a8 000 00 20N (1984 » b
Al3S ANADOLU BAYAT EMEXLILIK A § HESSE SENEDI EYT 9103 0819 0004 L o 0066 00 v
AL ANADOLU BAYAT EMEXLILIK A §. 18SSE: SENED GRLY EYT ) 117 085 1.5 0802 8155 0085 ¥ 3
Al ANADOLUAYAT IMIKLILIK A S IKINCTHISSE SENEDI EYY g(I5 DR 0 s 902 (1)) (1482 ¥ 55
Ies AXA HAYAT VI EMERLILIK A S SISSE SENEDIEY Al 0 53 0005 080 o108 1485 b Ik
A BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A5 KATILIM HISSE SENEDI EYR LR 0475 0 (00 03 1] [ 00O 544
TS BNP PARTIAS CARINF EMEXLILIK A § HISSE SENEDE EYT LAl CEIN 0004 0840 207§ 01065 ¥ §7%
GEH CGARANTI EMEKLILY YAT AS HISSE SENEDIEYF allo L) 01 {08 046) JILY) nets o007
GEO GARANTI EMEKLTI HAYAT A S HISSE SENEDI GRUTP ENT 1113 0807 0005 01907 7 07 M K%
G GARANTIEMEKLT HAYAT A S SURDURUE EBILIRLIK HISSE SENFDIEYT aml A8 060 080) 203 (5 0004 %
BEN HDS FIBA EMEKTILR VE HAYAT A S HISSE SENEDI EYD AL a%19 0 00 080 208 0965 ¥ A
ARH FIR FIHA EMERLELEE VE HAYAT A S HISSE SENEDI GRUT EYT alll GXM 0 p0s 08 d 057 0¢7h N 5%
En HDE FIBA EMERIILE VE HAYAT A S OYAK PORTIOY HISSE SENEDTEYT i 285 000 [ 8055 nesl » S4%
XFH KATIEIM EMEXLILIK VE HAYAT A S KATILIM HISSE SENFIN EYF 1% 0635 0106 N3 o085 006 pO3T %
MEH METLIFE EMEELILEK VE HAYAT A S HISSE SENEDI EYF a0M a3 0004 o6 0052 07 X 4%
1EH NN HAYAT VE EMEKLILIK A §. HISSE SENENEYF Q004 ax12 000s 0067 § 055 Ny X $5%
CHH ONB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEXLILIK AS BIRINCI HISSE SENEIN FYF LAk 0.5 0 00 0903 A0 0050 0 o
HiEs IURKI T VE EMEKLIZIE A S, BIST-20 DISISIRK. HISSE SEXEDI EYE am? 07 0003 0801 2012 0ol 1) 2
VEH AT VE EMEKLIEIX A S. HISSE SEXEDI EYE a07a aX32 0003 0001 034 L o) 004 ne
HiEM AL VE EMERKLILIX A S KATILIM AGRESIF DECISKEN EYF a2 0685 00 0002 043 0060 bt 2%
VYR TURKIYE BAYAT VE EMEKLILIX A 5. KATILIM HISSE SENEIX EYF 9103 09 000 002 LLE 0pis 0.0 L)
LHH TURKIYE HAYAT VE EMEKLIEIS A S SUSDURULEBE BRLIK HISSE SENGIN EYT gl 230 0003 0e0l 8033 083 LOH %
ANS VIENNALIFE EMEKLELI VE HAYAT A S HISSE SENEDI EYF 0159 LE ) 00 0ol 0045 0048 00X A%
Hisse Fon Afatikh Ovtalans Getird ALY L) nms LN 0,004 1 T e
Benchmark (%90 BIST 100 = %510 KY D Brde Kepo) AL A%

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmstir.
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Fonlarin performans parametrelerinin karsilagtirma Olciitlerine gore yapilan
degerlendirmesinde ortalamanin alt1 ve {istiinde olan fon sayilar1 da asagidaki tabloda
sunulmaktadir (Tablo 20). Bu tablodan da goriilecegi iizere fonlarin Sharpe ve M?
oranlar1 hari¢ ¢ogu fonun kiyaslama olgiitiine gore bakildiginda ¢cogunlukla daha iyi

sonug verdigi goriilmektedir.

Tablo 20. Performans Olgiitlerinin Ortalamalarina Gére Fon Sayilari

Kiyaslama (")lo;iitiinc (Benchmark) Gore

Sharpe | Beta I'reynor Sortine M2
) o |Oramt |Oran: |Oram | Jensen Alfas1 | Bilgi Oram|Oram Oram
Ortalamanin Uzeri A2 20 15 15 4 14 12
Ortalamamn Al 15 7 12 12 13 13 15
Toplam Fon 27 27 27 27 27 27 27
Ortalama Ustii Payt 44% 74% 56% 56% 52% 522 44%

Bir diger 6nemli konuda fonlarin zaman i¢indeki performans 6l¢iim degerlerinin yillar
itibartyla gelisimidir. Burada 6zellikle fonlarin 2015 yilindan 2024 yilina kadarki olan
gbzlem siiresi ic¢indeki degisimleri de onemli bakilan bir alandir. Buna iligkin
sonuclarda da ozellikle kiyaslama olgiitiine gore bakildiginda, ortalama getirilerin
2022 ve 2024 yillarinda artti81, Sharpe rasyosunun genelde yillar itibartyla arttig1, Beta
oraninin ¢ok biiyiikk bir degisime ugramadigi, Jensen Alfasinin da zaman iginde

yukseldigi ve pozitif kaldig1 goriilmektedir.

Burada hisse senedi emeklilik fonlarinin tiimiinii temsil eden agirlikli fon performans
endeksinin tiim performans oranlarinin zaman i¢in de arttig1, Beta oraninin sadece
stabil kaldig1 soylenebilir. Burada ozellikle beta oranmin degigsmeden diger
performans oranlarinin yiikselis gostermesi hisse senedi fonlarinin genel anlamda

performanslarinin gelistigi belirtilebilir (Sekil 37).

Tablo 21. Yillar itibariyla Hisse Senedi EYF Agirlikli Ortalama Getiri Endeksinin Performans
Sonuglart

Performans Olgiitleri 2015 2016 27 2018 2009 2020 2021 2022 2023 2024 Tiim Siire
Haftahk Getiri Ortalamasi (Rp) 4.2% 0.1% 0.7% -0.2% 0.6% 0.6% 0.6% 1% 1.0% 1.9% 0.6%
Sharpe Oram 0.165 U411 0.202 0.221 0.07% 0.105 0071 (1.4% 0.128 (1.320 1106
Beta Oram (Benchmark) 0 869 0661 ) 638 1s3? 1634 1887 0718 1688 0818 0,646 0,746
Jensen Alfast (Benchmark) 0.000 (0000 0002 0002 0.002 0.001 0.002 0.006 0.005 0.004 0,002
Treynor ()mnv(anchumrk‘l 0005 0.000 0.007 {.000 0.003 1.004 0.003 { nf 0.008 0.015 11004
M2 Orant (Benchmark) 4002 O] 0007 A 002 {1106 0,006 0,006 0.021 0.010 0019 01,006
Sertimo Oram {Benchmark) 0028 0024 0011 0113 0.104 0.024 0.047 (1.033 0.199 0.030 il.l)(.l
Bilgi Oram (Benchmark) 0045 0023 0.009 0073 L.089 0059 0073 0.023 0.181 0027 1066

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanfnlstlr.
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Sekil 37. Yillar itibartyla Hisse Senedi EYF Agirlikli Ortalama Getiri Endeksinin
Performans Gelisimleri

3.5.2. Degisken Emeklilik Fonlar1 Performans Ol¢iim Sonuclar

Emeklilik yatirim fonlarinin 6nemli bir kismini, "Degisken Emeklilik Yatirim Fonu"
olarak adlandirilan fonlar olusturmaktadir. Bu fonlar, katilimcilarin g¢ogunlukla
emeklilik planlarinda tercih ettigi, varlik dagilimini portfoy yoneticilerine biraktigi ve
bu yoneticilerin hem segicilik hem de varlik dagilimi konularinda performans
sergilemelerinin beklendigi bir fon tipini ifade etmektedir. Degisken emeklilik fonlari,
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun Emeklilik Yatirim Fonlar1 Rehberi'ne gore,
portfoy sinirlamalari itibartyla hisse senedi, bor¢lanma araglari, karma, para piyasasi,
kiymetli madenler, endeks, fon sepeti ve katki fonu gibi tiirlerden herhangi birine
girmeyen bir fon tiiri olarak tanimlanmaktadir. Bu fonlar, risk degerleri esas alinarak
muhafazakar/temkinli, dengeli, atak/dinamik/biiyiime ve agresif degisken fonlar

seklinde gruplara ayrilabilmektedir (Aydemir & Deniz Basar, 2024).
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Bu boliimde performans 6lgiitlerinin hesaplamasinda fon gruplar1 bazinda belirlenen
karsilastirma Olciitleri ile fon gruplart bazinda getiriler incelenmistir. Degisken
emeklilik fon grubu i¢in bu gruba ait agirlikli fon getiri endeksi ile bu fonlarin ig
tiiziikklerinde yer alan kiyaslama 6l¢iitiine (benchmarklarina) bakilarak belirlenen ortak
bir kiyaslama oOlciitii performans degerlendirmelerinde kullanilmigtir. Buradaki
belirleme asamasinda fon grubu i¢indeki en biiylik paya sahip fonlarin kiyaslama
Olclitleri de incelenmis, Ozellikle bu fonlarin kiyaslama olgiitleri portfoy
yoneticilerinin serbestligi kaynakli olarak KYD Briit Repo Endeksi, KYD Briit 1
Aylik Mevduat endeksi, KYD Briit 1 Aylik ABD Dolar Mevduat endeksi, BIST 100
getiri endeksi ve KYD Ozel Sektér Borglanma Araglar1 (OSBA) getiri endeksi gibi
kiyaslama olgiitlerinin bir karmasi fon ig¢ tiiziiklerinde ve bilgilendirme formalarinda
tanimlandig1 agirlikla goriilmiistiir. Bu da 6zellikle kiyaslama sirasinda ¢ok 6nemli bir
fark olusturmayacagi i¢in fonlarin bu kiyaslama 6l¢iitiine gore de bir karma benchmark
endeksi kullanilarak bu calismada kullanilmistir.  Calismada kiyaslama o6lgiitii
olarak %35 KYD Briit Repo + %25 BIST 100 Getiri Endeksi + %20 1 Ay Mevduat
USD + %10 1 Ay Mevduat TL + %10 KYD OSBA Sabit olarak hesaplamalarda

kullanilmastir.

Degisken emeklilik fon grubunda 6zellikle kiyaslama 6l¢iitiiniin serbestge belirlendigi
ve daha ¢ok portfoy yoneticilerinin becerilerinin gosterildigi bir alan olmasi nedeniyle
hem agirlikli fon performans endeksi ile hem de enflasyon ve BIST 100 endeksleri ile

de bir karsilastirma yorumu da yapilmistir.

Asagidaki Sekil 38’te fon biyiikliigline gore arastirma kapsamindaki degisken
emeklilik fonlarindan elde edilen agirlikli getiri endeksi ile ¢aligma kapsaminda
kullanilan karsilastirma &l¢iitii ile TUFE endeksi, BIST 100 ve ABD dolar1 endeksinin
gelisimleri bir arada verilmistir. Bu sekil igerigindeki tim endeks degerlerinin
31.12.2014 tarihinde ayni1 endeks degerinden basladigi (endeks 100) ve nasil gelistigi
gosterilmistir. Bu sekle bakildiginda 6zellikle getiri anlaminda degisken emeklilik
fonlarinin agirlikl getirisinin BIST 100'den ve ABD Dolarma gore altta kaldig1, TUFE
endeksinden daha iyi gelistigi goriilmektedir. Belirlenen karsilastirma Slgiitiintin de
agirlikli degisken fon getiri endeksine yakin seyrettigi hatta cogunlukla altinda kaldig:

da goriilmektedir.
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Y on BiyikHigane Gére Agnliilnndmilmny Degiyken Emelcliitl F om Getin Endelon, BEST 100,
ABD Dolan ve TUIK Esdekod Karytlngtrsdmass (31.12.2014 <100)

Sekil 38. Degisken EYF Getiri Endeksi ve Diger Kiyaslama Olgiitlerinin Karsilastiriimasi

Asagidaki Sekil 39°da ise kapsam altinda olan degisken fonlarin 31.12.2024 baslangic
degerlerinin 100 endeks birimi ile basladigi durumdaki fon birim fiyatlarindaki
gelisimleri tek grafik iizerinden gosterilmistir. Burada fonlarin goézlem siiresi
sonundaki son endeks degeri olarak da ¢ok genis bir aralikta olduklari da

goriilmektedir.

Sekil 39. Degisken EYF Getirileri Degisimi (31.12.2014=100) (52 Adet Fon)

Asagidaki Sekil 40°da bakildiginda karsilastirma oOlciitii olarak referans alinan

degerlerdeki getiriler ile fon getirilerinin dagiliminin yakin seyrettigi de goriilmektedir.
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Sekil 40. Degisken EYF Getiri ve Kiyaslama Olgiitii Getirisi Karsilagtiriimasi

Benchmark getirisi ile ilgili fonun getirisi arasinda bir istatistiki anlamlilik olup
olmadig1 da hipotez testi ile bakilmistir (Sekil 40). Sifir hipotezimizde Ho: Ri -Rp =
0’da fonun getirisi ile kiyaslama 6l¢iitii arasinda anlamli bir farklilik yoktur hipotezi
test edilmistir. Asagidaki tabloda bu fonlardan getirileri normal dagilima sahip fonlar
i¢in t-testi normal dagilima sahip olmayan fonlar iginde Wilcoxon testi yapilmistir.
Cikan sonuglar da test sonuclar1 asagidaki sekildedir. Burada 52 degisken emeklilik
fonundan (p<0.05) 22 tanesi olan fon da hipotezimiz ret edilmistir. Geri kalan 30 fon
icin de hipotezimiz kabul edilmistir (p>0.05). Yani 30 fon i¢in kiyaslama 6lgiitii ile bir
anlaml farklilik olmadig1 goriilmektedir. 22 Fon i¢in de kiyaslama olgiitii ile gozlem
stiresi i¢inde olusan getiriler arasinda anlamh bir farklilik oldugu da goriilmiistiir.
Ayrica agirliklt ortalama degisken fon getiri endeksi ile kiyaslama benchmark
endeksimiz arasinda da hipotezimiz ret edilmistir. Degisken fonlarda Ozellikle
kiyaslama olgiitli (benchmark) bazi fonlarda %100 KYD Briit Repo endeksi
kullanilmast da buradaki calismada diisiik sayida fonun kullanilan benchmark ile

farklilik oldugu sonucunu ¢ikarttigi da goriillmektedir (Tablo 22).
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Tablo 22. Degisken EYF Getirileri ile Kiyaslama Olgiitii Arasindaki Farka Yénelik Istatistiki
Test Sonuglart

Degisken Fonlar Wilcoxon istatistigi p-value  H, Testi?

AVE -3.754 %% Ret
AE4 -0.934 35% Kabul
AE3 -3.087 %% Ret
AVU -0.329 74% Kabul
ALG -1.041 30%% Kabul
AUG -0.359 72% Kabul
ALU -2.008 5% Ret
ALZ -1934 5% Kabul
ALS 2,112 4% Ret
AEN -1.324 19%% Kabul
AHL -1.896 0% Ret
AHO -3.948 0% Ret
AHG6 -1.924 5% Kabul
AH9 -2.193 3% Ret
AHS -1.636 10%% Kabul
HEEB -0.039 97% Kabul
AGRB -1.95 5% Kabul
AG4 A.935 35% Kabul
AGM -0.843 40% Kabul
BPE 3319 0% Ret
BNB -1.427 15% Kabul
GEU -0.013 99%% Kabul
GHE -3.768 (s Ret
GEA -1.149 25% Kabul
GHT -1.517 13% Kabul
GHO -1.371 17% Kabul
EIE -3.352 0% Ret
BEE -3.038 %% Ret
FES -1 861 6% Kabul
EHG -1.151 25% Kabul
GEF 4823 0% Ret
LEG -2 989 0% Ret
-1.236 22% Kabul
-0.238 81%% Kabul
-0.359 72% Kabul
-2.434 2% Ret
-2.459 1% Ret
-1.262 21% Kabul
-2.244 3% Ret
-2.227 3% Ret
-2.954 (Pe Ret
-1.974 5% Ret
0432 67% Kabul
-1.078 28% Kabul
-1.074 28% Kabul
A).996 32% Kabul
2043 4% Ret
-0.894 37% Kabul
-1.626 10#% Kabul
-2.672 1%% Ret
-1.461 14% Kabul
2287 2% Ret
Getiri -1.982 5% Ret

Cikan degisken emeklilik fon performans sonuglarina gore ilgili donem araligindaki
fonlar iginde Sharpe Oranina gore en iyi performans gosteren fon AG4 fonudur. Bu da
Ozellikle birim risk basina elde edilen risksiz getiri tizerindeki getiriyi gostermektedir.
Bu da orani yiiksek ¢ikan fonun standart sapmasinin diger fonlara gore diisiik ve

ortalama getirisinin de yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayn1 fon agirlikli degisken
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dlciitiine gére hem de kiyaslama &lgiitiine gore bakilinca M? Oranmna gore gozlem
stiresinde en iyi sonucu vermistir. Fon ayrica Treynor Oranina gore de en iyi sonucu
veren ikinci fon olmustur (Tablo 23). Beta olarak da fonun gerilerde kalmasi da
onemlidir. Karsilastirma 0lgiitii olarak degisken fon grubunda belirtilen kiyaslama
Olciitii degerlendirildiginde en iyi sonuglardan Sortino Oranlarinda CHM Fonu, Jensen
Alfasinda AH6 ve Bilgi oraninda da KEG fonu en iyi sonucu saglamistir. Bilgi orani
ozellikle yatirim fonunun, benchmark'a kiyasla daha iyi performans gosterdigini ve
bunu yaparken nispeten diistik bir takip hatas1 (benchmark'a gore sapma) sergiledigini
gostermektedir. Sortino oranina da bakildiginda bu da fonun kiyaslama o6l¢iitiinii
istikrarli bir sekilde asabilme yetenegine sahip oldugunu ve fonun, negatif getiriler
(asag1 yonlii riskler) dikkate alindiginda, riskiz getiriye gore daha iyi performans
gosterdigini gostermektedir. Yiiksek bilgi oranit ve Sortino orani, fonun hem aktif
yonetim basarisint hem de risk yonetim basarisint gdstermektedir. Tiim performans
oOlgiitlerine bakildiginda en iyi fon performanslarinin bu gézlem siiresi i¢cin de AHG,

AE4, KEG ve CHM kodlu emeklilik fonlarinda oldugu goriismektedir.

Cikan sonuglara gore 6zellikle katilimcilarin baktigi IRR oranina gére KED fonu ¢ok
yiiksek bir IRR i¢cermektedir. Gozlem siiresi i¢inde %71,9 gibi bir IRR olsa da diger
fon performans ol¢iitlerine goére bu fon geride kalmistir. Bir diger 6nemli konu da
ozellikle gozlem siiresi iginde enflasyonun yiiksek olmasi kaynakli olarak fonlarin
kiyaslamasinin enflasyona gore de yapilmasidir. Bu sekilde bakildiginda da AUG fonu
onde ¢ikmaktadir.

Gozlem siiresi icin de BIST 100°e gore iyi performans gdsteren fon ise GEU olmustur.
Bu endekse gore AHL ve CHM fonlari da yiiksek seviyede hisse senedi
bulundurmalar1 kaynakli 6ne geg¢mislerdir. Ayni sekilde ABD dolar1 bazinda da
bakildiginda AH6 en iyi performansit gosteren fon olmustur. Bu fon degisken
kategorisinde olsa da belirli bir seviyede yabanci hisse senedi ve yabanci para cinsi
bor¢lanma araglar1 tutmaktadir bu da dogal olarak fonun performansini dolarla

kiyaslandiginda iyi bir sonug ¢ikartmaktadir.

AHL fonuna yonelik yapilan bir incelemede de BEFAS sisteminde 30 Nisan 2024
itibariyla da tiim fonlar i¢in en ¢ok net islem yapilan 10. siradaki fon, degisken fonlar

icinde de 2. siradaki en yiiksek fon oldugu goriilmektedir (EGM, 2024). Bu da
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ozellikle bu fonun hem ilgili kurucu sirket katilimcilar1 hem de diger emeklilik

sirketleri katilimcilari tarafindan tercih edildigini gostermektedir.

Arastirma kapsaminda incelenen emeklilik fonlarinin inceleme donemi itibartyla
bakildiginda geleneksel performans 6l¢iitlerine gére sonuglari asagidaki tablolarda fon

gruplar1 bazinda detayl sekilde sunulmaktadir.

Tablo 23. Degisken EYF’lerin Kiyaslama Olgiitiine Gore Performans Sonuglari

Fou Showrpw Betn Teermn Jomven Sertar
Kot Fomun A Orant Ovrm Orwat Alfes Bl Ormnr Oramy
AL AGESA HAVAT VE EMERLILIK A S, AGRESTF DEGISKEN LYE 012 15m LI voaLy ol AT
AL4 AESA BAVAT VI EMIRLILIE A 5. BEING] DRGISKEN 2 VT CAEL (2 1] s voaze LAY o1
Al VEUMERLILIE A S DANAMIK DEGISKEN EYF alln 1. LN Loxs ooy o 0
AV CVE EMEELTLIE A S IKINCT DEGESKEN EYY a1 von Lo [T bnsy o oo
AL AGESA HAYAT VE EMEXLILTE A $ MUHAFAZARAR DEGISKEN YT UL b L boosy oo 0 o)
ALY ALLEANZ HAYAT VE EMEKLILIE A S DEGISKEN EVE all LA L bany 0
ALY ALLIANZ YASAM VE EMEXLILIE A5 AGRESIF DEGISKEN EYF 01 A0 Ll o) 0108
AL ALLIANZ YASAM VE EMERLILIN A S ATA BORTFOY DECGEREN £V 015 12 LN 0 1% 0106
ALS ALLIANZ YASAM VE EMESLILINAS DECGISKEN EYF 012 L oo wini 1 20
AEN ALLIANZ YASAM VE EMEXLILIK A S IKINC] DEGESKEN £V ami baN " o0 oo
ANL ANADGLL HAYAT EMEXLILIL A S AGREST DEGISKEN LYF 01 199 oo ol 0niss
Al ANADCLL HAY MIXLILIK A5 ATAK DEGISKEN LY ol (2 o oy 10
Alln ANADOLT HAYAT EMIXLILIE A S BIUINCT DUCESKEN AT 014 1258 8 003 0133 16l
UL ANADOLU HAYAT EMEXLILIK A S TEMEINLI DEGESKEN £YF o) BlLs 04 LY azn
MER AXA HAYAT VE EMERIILE A5 DEGISKEN EYF 0w L) ol 0012 nos
M8 BERERET EMERLILIK VE HAYAT A S BOYUME KA TILIM DEGISKEN FY'F 0123 1357 N LAl UL
M ANADOLU HAYAT EMEXLILIK A S TEMKINLI DEGESKEN GRUP EYF 0 LLE]] o o ey
AL BEXERET EMERLILIR VI HAYAT AS MUHAFAZAKAR KATIM DEGISKEN EYF 0449 LR LAk LI 000
Liled ENP PARBSAS CARDIF EMEKLILIK A5 DENGELL DEGISKEN EYF a1%7 L LM il 01z
HAE ENP PARBRAS CARDI EMEKLIS A5 MUTLAK GETIR HEDEFLI DEGISREN EY) 0 e o5 sl 008 aurs
GEL GANANTEEMERLILIE VE HAYAT Ay DEGISKEN EYF 012 Lo L) boate coN 01
e GAANTT EMERLILIK VE HAYAT A% DINAMIK DEGISKEN EXY ai 1.7 LI L0 T el ain
GEA GARANTT IMERLILIE VB HAYAT A S KATE DM DEGISKEN 1YT 012 LI 0 000 oms a 103
GHT GARANTT EMIRLILIK VE HAYAT A S MUTLAK GE T I PRGISKEN EYF 0 0 e L) LIl 000 pnss 0n0Te
G GARANTE EMEELILIE VF HAYAT A § TCUNCT DEGISKEN FYF LALS ) 003 M LN 000
{213 HIDI FIDA EMEXLILIK VE HAYAT A S ATAK DEGISKEN EYT 0130 195 TN e o2l n1m
BEY HDIFIBA EMEXLILIE VE HAYAT A S DUNGEL] D-GSSREN £YF 0l 1258 LN il LAbi 0
FES S FIRA EMEXLILIE VE HAYAT A S TEMRINLI DEGISKEN EYT 00 $2N Ll 00 ) 010l
0 HDO FIBAFMESLILIK VE HAYAT A S OVAK PORTFOY DEGISKEN EVT 0152 543 o ot LU 0 0
GEF CARANTEEMERLILIE VE HAYAT A S DINAMIK DECISKEN ke EXT 018 1945 e voals oLy ni
L SATILIM EMERT I VE HAYAT A DENCELE KATILIM DEGISKEN EYT LA 1028 s o0 0188 nisl
LD KA DM IMERCIEIE VI HAYALAS LONC YON ATAK XA TILIM DEGISKEN 1Y) ol et SO0 oass 11 4
s METLITE EMEXLILIK VE HAVAT A S MUTLAK GETIO 10 0T DIGIESON 1YY 0 0 1034 w00 004! 1 e
A NNUAYAT VE IMIKIIIK A S DEGISKEN 1YY 013t (el 8003 0073 a1
i NNHAYAT VE SMERLILIK A S DENGEL | DEGIS 0 1153 00 00y 010
1 NNUAYAT VE EMEKLILIK A S DENAMIK DEC ane 1 » oo 0lm
NN NN HAYVAT VE EMEKLILIK A § IKINCE DEGISKE 0 (s | 2% L0l hom 00
Nt NNHAVAT VE EMEKLILIK A S QINVEST IIRTHOY TEMKINLI DEGISKEN EYF 0 st LALL) sl oM 01w
CHN QNS SAGLIE HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK A S DENGEL llllvl)u NEYT 04t 1187 LN oo 0 (e
CHM NS SAULIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK AS DINAMIK DECISKEN EYY 0150 16 o LEY) 01
Hie TURKIYE HAYAT VE EMERLILIK A S AGRESIF DRGISKEN EYY 0 1m 1) il 0o 0 e
via FURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A% IIRINGT BEGISKEN LY 0 (a0 o0 o aiz
au TURKIVE MAYAT VEEMEKLILIK AS OUNGELT DIGISKEN B Y 0 (RL]} | 004y 0w
VES TURKIVE NAVAT VE EMEKLILIK A S THNAMIK DEGISERN £YY 0 o 1.om s LM 0 6
VER TURKIVE HAYAT VEEMEKLILIK A § KATILIM DENGELI DEGISKEN YT a o LRI sl oan ams
HEx TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIE A § RATTLIM DINAMIK DEGISKEN L YT 012 130 o ola 0 1m
an TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A S KATILIM TEMKINLI DEGISEEN EYT 0 et al? o)l ool nols
VEL TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A $ TEMEINLI DECISERN EYF 0 (w4 b3 LR DOMS vass - uey
Hind TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A S KATILIM AGEESIT DEGISKEN EYF 011z 1M o0l 0y i LR IS
VEY TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A S KATILIM DINAMIK DEGISKEN C80F EY) 0.1 134 LN 0ol oom 01
LK RATILM EMEXULIK VE HAYAT A5 KATILIM DEQISKEN GRLP EVF LHES (HEL] o Loas (1Y) 0 3

Deghsken Vom Afprkbds Ortalams Getirt anrs 1260 AONLE N0 el 081 a0 0%

Themebamnark (V55 KVD Brdt Reper d 525 TUST 1000 5620 1 AY MIV TSI « “uib |

AN MEVIMUAT + %050 KYD OS1IA) ame bUAD

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmstir.

Fonlarin performans parametrelerinin karsilastirma Olgiitlerine gore yapilan
degerlendirmesinde ortalamanin alt1 ve iistiinde olan fon sayilar1 da asagidaki tabloda
sunulmaktadir. Bu tablodan da goriilecegi iizere ¢ogu fonun agirlikli ortalama getiri
endeksine gore yukarida kaldigi goriilmektedir (Tablo 24). BIST 100, Enflasyon ve
ABD dolar1 endeksine kiyasen de bakildiginda da ¢ogu degisken fonun ortalamadan

iyi performans gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 24. Performans Olgiitlerinin Ortalamalarina Gére Fon Sayilari

Kiyaslama Olgiitiine (Benchmark) Gire

[ Sharpe | Beta Treynor | Sortino M2

|Oram  Oram |Oram | Jensen Alfasi | Bilgi Oram Orani Oram
Ortalamanin Uzeri | 39 18 a5 42 36 37 39
Ortalamamn Alu _ 13 34 7 10 16 L3 13
Toplam Fon 52 52 52 52 52 52 52
Ortalama Ustii Payt 75% 35% 87%% 81% 69% 71%a 75%

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmstir.

Bir diger onemli konuda fonlarin zaman icindeki degerlerinin yillar itibarryla
gelisimidir. Burada 6zellikle fonlarin 2015 yilindan 2024 yilina kadarki olan gbzlem
siiresi i¢indeki degisimleri de Onemli bakilan bir alan olmustur. Buna iliskin
sonuclarda da ozellikle kiyaslama Olgiitiine gore bakildiginda, ortalama getirilerin
2022 ve 2024 yillarinda arttig1, Sharpe rasyosunun ve Treynor oraninin genelde yillar
itibariyla arttig1 gorilmektedir (Tablo 25) .

Tablo 25. Yillar itibartyla Degisken EYF Agirlikli Ortalama Getiri Endeksinin Performans
Sonuglari

Performans Olgiitleri 2015 2016 2017 2018 019 020 2021 2022 2023 2024 Tim Sikre
Halakk Getiri Ovtalames: (Rp) A 1% 0.1% 0 2% 0 1% n.3% 0 3% 0 (5% 1.3% 1 s 15% 0.46%
Sharpe Oram A.333 0.121 USRS -0.27%9 L4076 0073 0113 0.578 0198 030 L099
Beta Oram (Benchmark) 1.163 0778 0.533 0.6l15 0638 1247 L.037 1183 1882 1393 1261
Jensem Alfas) l.“\\'ﬁl"ll‘ll“) A 002 0 00) 000l <0.002 0000 0000 000 0004 000 0004 (1,000
Treymor Orami (Hemchmark) A ou2 H001 00l <0104 A00) 000} 0nov3 01009 000 0004 1L001
M2 Orumi (Beschmark) £.001 0.00) 0002 0.001 0003 0003 0.006 0.013% 0010 0Ot .05
Sertine Orant (Benchmark) {) 401 0 206 0.615 0.201 A0 009 0045 0.627 011 0497 (a1
Bilgi Ovans (Benchmark) £ 358 -0 700 352 0149 0029 002 00638 034 0236 0 0,061

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Degisken emeklilik fonlarinin tiimiinii temsil eden agirlikli fon performans endeksinin

tiim performans oranlarinin zaman igin de arttig1 gézlemlenmektedir (Sekil 41).
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Sekil 41. Yillar itibariyla Degisken EYF Agirlikli Ortalama Getiri Endeksinin Performans
Gelisimleri

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

3.5.3. Standart Emeklilik Fonlar1 Performans Olciim Sonuclar:

Emeklilik yatirim fonlarinin 6énemli bir kismini, "Standart Emeklilik Yatirim Fonu"
olarak adlandirilan fonlar olusturmaktadir. Mevzuat geregi, bireysel emeklilik
sistemine giris asamasinda herhangi bir fon tercihinde bulunmayan katilimcilarin
birikimlerinin yonlendirildigi bu fonlar, belirli sinirlamalar ¢er¢cevesinde muhafazakar

bir yonetim anlayisiyla sekillendirilmektedir.

Mevzuat uyarinca, bu fonlarin portfoylerinde asgari %60', Hazine tarafindan ihrag
edilen Tiirk Liras1 cinsinden borglanma araclari, gelir ortaklig1 senetleri veya kira
sertifikalarina, asgari %210'u, BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi ve Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan katilim
endekslerindeki paylara, azami %29'u, Tiirk Liras1 cinsinden ve borsada islem gérme
sartiyla bankalar veya yatirnm yapilabilir seviyede derecelendirme notuna sahip
ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen borg¢lanma aracglari veya kira sertifikalarina,
azami %25'l, Tirk Lirast cinsinden vadeli mevduata veya katilma hesaplarina,

azami %?2'si, ters repo islemleri ile Takasbank Para Piyasasi ve Yurti¢i Organize Para
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Piyasasi islemlerine, asgari %1'1 ise girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylarina

yatirilmaktadir.

Bu yapidan da anlasilacagi lizere, fonlarin yatirimlar: agirlikli olarak Hazine ihraglari,
0zel sektor bor¢lanma araglari, mevduat ve katilma hesaplar1 gibi daha muhafazakar
nitelikteki yatirim araglarinda yogunlagmaktadir. Bu 6zellikleri nedeniyle, Standart
Emeklilik Yatirim Fonlarinin risk profilleri genellikle 3 ve 4 seviyelerinde, yani orta

diizey muhafazakar bir kategoride degerlendirilmektedir.

Bu boliimde gozlem siiresi igindeki Standart Emeklilik fonlarmin performans
Olciitlerinin hesaplamasinda fon gruplar1 bazinda belirlenen karsilagtirma olgiitleri ile
fon gruplar1 bazinda getiriler incelenmistir. Standart emeklilik fon grubu i¢in bu gruba
ait agirlikli fon getiri endeksi ile bu fonlarm ig tiiziiklerinde yer alan benchmarklarina
bakilarak belirlenen ortak bir kiyaslama Ol¢iitii performans degerlendirmelerinde
kullanilmistir. Buradaki belirleme asamasinda fon grubu i¢indeki en biiyiik paya sahip
fonlarin kiyaslama olgiitleri de incelenmis, 6zellikle bu fonlarin kiyaslama olgiitleri
portfoy yoneticilerinin serbestligi kaynakli olarak KYD DIBS Endeksi, KYD Briit 1
Aylik Mevduat endeksi, BIST 100 getiri endeksi ve KYD Ozel Sektér Borglanma
Araclar1 (OSBA) Sabit getiri endeksi gibi kiyaslama &lgiitlerinin bir karmasi fon i¢
tiiziiklerinde ve bilgilendirme formlarinda tanimlandig1 agirlikla goriilmiistiir. Bu da
ozellikle kiyaslama sirasinda ¢ok dnemli bir fark olusturmayacagi i¢in fonlarin bu
kiyaslama olgiitiine gore de bir karma benchmark endeksi kullanilarak %60 KYD
DIBS TUM + %20 KYD BIST 100 Getiri Endeksi + %10 KYD 1 Ay Mevduat TL
+ %10 KYD OSBA Sabit bu ¢alismada kullanilmustr.

Standart emeklilik fon grubunda 6zellikle kiyaslama 6l¢iitiiniin daha mevzuata gore
siirlt ve limitlerine gore belirlenmesi kaynakli olarak hem agirlikli fon performans
endeksi ile hem de enflasyon ve BIST 100 Getiri endeksleri ile de bir karsilastirma

yorumu da gézlem sonuglarinda yapilmistir.

Asagidaki Sekil 42°de fon biiyiikliigline gore arastirma kapsamindaki standart
emeklilik fonlarindan elde edilen agirlikli getiri endeksi ile c¢alisma kapsaminda
kullanilan karsilastirma 6lciitii ile TUFE endeksi, BIST 100 ve ABD dolar1 endeksinin
gelisimleri bir arada verilmistir. Bu sekil igerigindeki tiim endeks degerlerinin

31.12.2014 tarihinde ayn1 endeks degerinden basladigi (endeks 100) ve nasil gelistigi
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gosterilmigtir. Bu sekle bakildiginda 6zellikle getiri anlaminda standart emeklilik
fonlarinin agirlikli getirisinin BIST 100, ABD Dolar1 ve TUFE endekslerinden altta
kaldig1 goriilmektedir. Buradaki en onemli nedenin Ozellikle standart emeklilik
fonlarimin agirlikli kamu borglanma araglari kaynakli yapisinin 6zellikle gézlem siiresi
icinde iyi getiri sunamamasidir.

Fon Bilviikligine Gire Agurhklandmiluns Standart Emeklilik Fon

Getiri Endeksi, BIST 100, ABD Dolan ve TUTK Endeksi
Karsilagtinimas: (31.12.2014 ~100)

Sekil 42. Standart EYF Getiri Endeksi ve Diger Kiyaslama Olgiitlerinin Karsilastirilmasi

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmstir.

Asagidaki Sekil 43°te ise kapsam altinda olan standart emeklilik fonlarin 31.12.2024
baslangic degerlerinin 100 endeks birimi ile basladigi durumdaki fon birim
fiyatlarindaki gelisimleri tek grafik {izerinden gosterilmistir. Burada fonlarin gozlem
stiresi sonundaki son endeks degeri olarak da ¢ok genis bir aralikta olduklar1 da
goriilmektedir. En diisiik ve en yiiksek getirili standart fonlar arasinda donem sonunda

2 kattan fazla getiri farki olustugu da goriilmektedir.
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Sekil 43. Standart EYF Getirileri Degisimi (31.12.2014=100) (52 Adet Fon)

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Asagidaki Sekil 44°te ise karsilagtirma Olciitii olarak referans alinan degerlerdeki
getiriler ile kapsam altina alinan standart emeklilik fon getirilerinin dagiliminin yakin

seyrettigi de gorilmektedir.

Standart Emeklilik Foa Getirt ve Kiysslama Ololind Getivisl

Sekil 44. Standart Emeklilik Fon Getiri ve Kiyaslama Olgiitii Getirisi Karsilastirilmasi

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmstir.

Benchmark getirisi ile ilgili fonun getirisi arasinda bir istatistiki anlamlilik olup
olmadig1 da hipotez testi ile bakilmistir (Sekil 44) . Sifir hipotezimizde Ho: Ri -Rp =
0’da fonun getirisi ile kiyaslama 6l¢iitii arasinda anlamli bir farklilik yoktur hipotezi
test edilmistir. Asagidaki tabloda bu fonlardan getirileri normal dagilima sahip fonlar

icin t-testi normal dagilima sahip olmayan fonlar i¢inde Wilcoxon testi yapilmistir.
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Cikan sonuglar da test sonuglar1 asagidaki sekildedir. Burada 20 standart emeklilik
fonundan (p<0.05) 14 tanesi olan fon da hipotezimiz ret edilmistir. Geri kalan 6 fon
i¢cin de hipotezimiz kabul edilmistir (p>0.05). Yani 6 fon i¢in kiyaslama o6lg¢iitii ile bir
anlamli farklilik olmadig1 goriilmektedir. 14 Fon i¢in de kiyaslama olgiitii ile gézlem
stiresi icinde olusan getiriler arasinda anlamli bir farklilik oldugu da gorilmistiir.
Ayrica agirlikli ortalama degisken fon getiri endeksi ile kiyaslama benchmark
endeksimiz arasinda da hipotezimiz ret edilmistir. Standart fonlarda kiyaslama
Olctitiindeki BIST 100 getiri endeksine gore hisse senedi se¢iminin daha iyi olmasi,
sabit getirili enstriimanlarda daha iyi bir c¢esitlendirmenin yapilmasi buradaki
calismada yiiksek sayida fonun kullanilan benchmark ile farklilik oldugu sonucunu
cikarttigr da goriilmektedir. Bir diger etken de mevzuatta yapilan degisikliklerle
birlikte 6zellikle standart fonlara iliskin SPK’nin aldig1 kurul kararlart ile igeriginin
belirli donemlerde degistirilmesit! de bunda etkin olmustur. Bir diger yorum olarak da
incelenen standart fonlarin KAP’tan bakilan fonun karsilastirma Olgiitlerinin ¢ok
rekabetci olarak belirlenmedigi ve bazi fonlarin kendi karsilastirma o6lgiitlerini

icerdikleri yatirim enstriimanlari ile ¢ok rahat yil i¢inde gectikleridir.

11 SPK’nin 23.11.2018 tarih ve 58/1355 sayili Kurul Karar ile ilk basta belirlenen Standart Fon
icerikleri ve mevzuatsal yatirim sinirlamalari sonrasinda 27.05.2019 tarih ve 31/729 sayili Kurul Karari
ile ve daha sonra da 29.02.2024 tarih ve 13/337 sayili Kurul Karari ile degistirilmistir.
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Tablo 26. Standart EYF Getirileri ile Kiyaslama Olgiitii Arasindaki Farka Yonelik Istatistiki
Test Sonuglart

Standart Fonlar Wilcoxon lslatisti{zi p-value H, Testi?
FYN 2,547 1% Ret
AVN 242 2% Ret
AZS -2.753 1% Ret
FYU -2.094 4% Ret
AGE -2.514 1% Ret
ATK 202 4%Re
HEK -2.138 3% Ret
AGD -2.(42 4% Ret
BNS 2253 2% Ret
GHD -2.369 2% Ret
EST -1.527 13% Kabul
FEN -0.281 78% Kabul
KEB -2.493 1% Ret
MHS 2383 2%Ra
MHK -1.521 13% Kabul
IEB -2.057 4% Ret
CHS -2.895 0% Ret
VGB -1.807 7% Kabul
VEK -1.433 153% Kabul
ANG -1.221 22% Kabul
Ortalama Getiri -2.578 2% Ret

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplarimlstlr.

Cikan performans sonuclarina gore ilgili donem araligindaki fonlar i¢inde Sharpe
oranina gore en iyi performans gosteren fon FYN ve_KEB fonudur. Bu da 6zellikle
birim risk basina elde edilen risksiz getiri tizerindeki getiriyi gostermektedir. Bu da
orani yiiksek ¢ikan fonun standart sapmasinin diger fonlara gore diisiik ve ortalama
getirisinin de yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayn1 fonlar agirlikli degisken olgiitiine gore
hem de kiyaslama olgiitiine gore bakilinca Sortino, Treynor, Jensen Alfas1 ve M?
Oranina gore gozlem siiresinde en iyi sonuglar1 vermistir. Bu fonlar ayrica Beta
oranlar1 da diisiiktiir. Beta olarak da fonun gerilerde kalmasi1 da 6nemlidir. Yiiksek
bilgi oran1 ve Sortino orani, fonun hem aktif yonetim basarisin1 hem de risk yonetim
basarisim1 gostermektedir. Tiim performans Olgiitlerine bakildiginda en iyi fon

performanslarinin bu gozlem siiresi igin de FYN, KEB ve FYU kodlu emeklilik

fonlarinda oldugu goriismektedir.

Cikan sonuglara gore 6zellikle katilimeilarin baktigi IRR oranina gore FYU fonu ¢ok
yiiksek bir IRR i¢cermektedir. Gozlem siiresi iginde %47,3 gibi bir IRR bulunmaktadir.

IRR ve diger performans 6dlgiitlerinde de fon iyi bir performans gostermistir.
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Bir diger 6nemli konu da 6zellikle gézlem siiresi i¢inde enflasyonun yiiksek olmasi
kaynakli olarak fonlarin kiyaslamasinin enflasyona gore de yapilmasidir. Bu sekilde

bakildiginda da KEB ve FYN fonlar1 6nde ¢ikmaktadir.

Gozlem siiresi i¢in de BIST 100’e gore iyi performans gosteren fon ise FYN ve FYU
fonlar1 olmustur. Bu endekse gére FYU ve FYN fonlar1 da yiiksek seviyede hisse
senedi bulundurmalar1 kaynakli 6ne ge¢mislerdir. Standart fonlarda yukarida da
belirtildigi tizere mevzuatsal limitlerden dolayr hisse senedi azami %29 bareminde
olabilmektedir. Bu limite yakin tutan emeklilik fonlarmin BIST 100 getirisine gore

daha iyi performans gosterdikleri goriilmektedir.

Standart emeklilik fonlar1 agirlikli ortalama getiri endeksine gore de kiyasladigimiz
ortalamanin lizerinde performans gosteren fonlara da bakildiginda ayni fonlarin iyi

sonuclar1 olduklar1 rahatlikla goériilmektedir. Bu fonlar FYU, KEB ve FYN fonlar

olmustur.

Arastirma kapsaminda incelenen emeklilik fonlarinin inceleme donemi itibariyla
bakildiginda geleneksel performans Ol¢iitlerine gére sonuglar1 asagidaki tablolarda fon

gruplar1 bazinda detayl sekilde sunulmaktadir (Tablo 27).

Tablo 27. Standart EYF Kiyaslama Olgiitiine Gore Performans Sonuglari

Fas Sharpw fiets Treymar Joana Sarthan M2

Keile Foaus Adi Orem Oram  Oram Aot Tigl Ovami Ovam Oram R

YA AGESAHAYAT VE EMEKLELEGC A S RATIUM STANDART EY) LRES C 0 Lo awis LRl LELTE A5%
W VE EMEKLILIE AS. STANDART EYF 0wl 0001 1108 119 00

s ALL AT VE EMEKLILIK AS STANDART EYE uml ol 0l 2 1M Q004

ALl ALLIA AM VT EMERLILIK A S KATILIM STANDART EYY 004 10012 01 184 0 "%

AL ANADGLL HAVAT EMEKIHER A S KATILIM STANDART EYT ni 00012 ni 15 1004

ATK ANADCH L HAYAT EMUKLITIK A S STANDART Y] 000] 0 om 0101 117 000

HEK ANAHAYATVE EMEXLILIK A 5 STANDART EYT 0l 0 00 [y o 003

ALY BERERET EMEKIMIK VE HAYAT A S KATILIM STANDARY EY 00 [ (o 1 a9 .

BNS BNP PARIBAS CARIF EMERLEE A S STANDART EYT 0l 0 o (810} | 0oy

aln GARANTUIMIXUILR VE HAYATAS STANDART IYY 00 a6y 0w | win ) 10 A& 0004

15} HIDI FIBA EMEKLILIK VEHAYAT A S 4 RTTON STANDART EYF 0l [ e [ (L]

1IN HOLEIBA EMEKLILIK VEHAYAT A S RI LY ) ool (] ol ni [

KEB KATELEM EMEKLILIX VE HAYAT AS S STANDART LYF 013 020 00 0ol 114 N ) o0

MEIK EMEKLILIK VL HAVAT A S STANDART LYE 0N 4 o 0000 [ ¢ 000

nn EMEKLILIKAS STAMY TEYF 0 052 "o 1 000 n 1O

CHY QNE SAGLIK HEAY SO TA VE EMEKLILIK A S STANDART LYE Uy dsw 0 0wl 03 | qot

VG TURKIVE HAYAT VE EMERLILIK A S KATILIM STANDNRT EVE 01N 0274 0 11000 1 ons 164 a0

VER TUHKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A § STANDART EYE Ui ae% 1 00 1100 [T 0l 0.3 %

ANGE VIENNALIFF EMERLILIK VE HAYAT A S STANDART FYT 001 o 0o 11 600 0o 107 ami M%
Staudart Foan Afprklih Ortalams Getirt L 5 WM ssms 01 0is LX) 1%
Beachmark (%o DUBS Tion+ %520 BISY 100 GETIRI+ %210 1 AY MEV + Sa10 KAD
Ol saniny 008N N

Fonlarin performans parametrelerinin karsilagtirma Olciitlerine gdre yapilan
degerlendirmesinde ortalamanin alt1 ve iistiinde olan fon sayilar1 da asagidaki tabloda
sunulmaktadir. Bu tablodan da goriilecegi lizere ¢cogu fonun agirlikli ortalama getiri
endeksine gore yukarida kaldig: goriilmektedir. BIST 100, Enflasyon ve ABD dolar1

endeksine kiyasen de bakildiginda da Jensen alfasi ve beta orani olarak ¢cogu standart
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fonun ortalamadan iyi performans gosterdikleri, bilgi orani, Sortino, Sharpe Rasyosu

ve Treynor oranlar olarak da yarisindan biraz fazlasinin altta kaldiklar1 goriillmektedir
(Tablo 28).

Tablo 28. Performans Olgiitlerinin Ortalamalarina Gére Fon Sayilari

Kiyastama Olgiitine (Benchmark) Gire

| Sharpe  Beta Ireynor Sortino M2
) - E()I’Illl Orami | Oram | Jensen Alfass | Bilgi Orani|Orani |Oran:
Ortalamanm Uzeri 8 13 8 11 7 ~ 8
Ortalamanin Al 12 7 12 9. 13 12 12
Toplam Fon 20 20 20 20 20 20 20
Ortalama Ustii Payr 40% 63% 40% 55% 35% 40% 40%

Bir diger onemli konuda fonlarin zaman icindeki degerlerinin yillar itibartyla
gelisimidir. Burada 6zellikle fonlarin 2015 yilindan 2024 yilina kadarki olan gézlem
stiresi icindeki degisimleri de Onemli bakilan bir alan olmustur. Buna iliskin
sonuglarda da ozellikle kiyaslama olgiitiine gore bakildiginda, ortalama getirilerin
2022 ve 2024 yillarinda artti1, Sharpe rasyosunun ve Treynor oraninin genelde yillar
itibariyla arttig1 goriilmektedir (Tablo 29) .

Tablo 29. Yillar itibariyla Standart Emeklilik Fonlart Agirlikli Ortalama Getiri Endeksinin
Performans Sonuglari

Performans Olgitleri 2015 2016 017 208 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Tim Siire
Halalik Getird Ortalamas (Rp) 00% 0.2% 0.1% 2% 0.5% 0 3% 0% 1.2% 0.4% 1L0%  D36%
Sharpe Oram -0 264 003) £ 237 £.195 0086 1} 066 0141 0493 004] 0080 0.05%
Beta Ovant (Benchmark) 0543 042 0202 0451 0455 1h.691 0nxn 0 x4 0274 0.708 0.529
Jemsen Alfasa (Benchmark) -0 001 0,000 001 0.000 11 (N 1.000 0.000 000 Q002 0.005 0.001
Treynor Orans (Benchmark) 0003 0000 Q003 0.004 0.002 000l 0002 0012 Q0 000 0.001
M2 Oran ( Benchmark) 0000 000 a0l 0.002 0.005 0o 0002 002 000 0o 0,004
Sortimo Oram (Benchmark) 0137 0010 0 58S 0321 0012 n074 00l R RS 0752 2884 0,146
Bilgi Oram (Beachmark) 0.077 0 006 4227 0.157 -0.006 0.081 0101 019 02 0550 0,109

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Burada standart emeklilik fonlarmin tiimiinii temsil eden agirlikli fon performans
endeksinin tiim performans oranlarinin zaman i¢in de belirli bir artis trendinde oldugu

gozlemlenmektedir (Sekil 45).
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Sekil 45. Yillar Itibartyla Standart EYF Agirlikli Ortalama Getiri Endeksinin Performans
Gelisimleri

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmstir.

3.6. Arastirma Hipotezleri ve Sonuclar

Arastirma kapsamindaki énemli ¢alisma igeriklerinden biri de bir 6nceki boliimlerde
sunulan fon performans 6l¢iim sonuglarina yonelik arastirma sorularinin sorulmasi ve
her bir fon grubu kapsaminda yapilan fon performans Ol¢timlerinin fonlar arasinda
belirli kriterlere gore anlamli farklilik olup olmadigi hipotez testleri ile istatistiksel
olarak da analiz edilmesidir. Bu analizin temel amaci, emeklilik fonlarinin
performanslar1 arasinda belirli kriterlere gore anlamh farkliliklarin olup olmadigini
ortaya koymaktir. Bu yaklasim sayesinde, fon performanslarina yonelik yapilacak
yorumlar ve analizler daha saglam temele dayandirilacak ve elde edilen bulgular daha

giivenilir hale gelecektir.

Arastirma kapsaminda ana odaklanilan konular fonlarin performanslari ile fon
yoneticilerinin zamanlama ve secicilik yeteneklerine sahip olup olmadiklarini
arastirmak oldugu i¢in bu alanda genel kabul gormiis Ol¢iim ve modellemelere
dayanarak, ilgili o6l¢iim sonu¢larmin ve alfa ve gamma tahminlerinin hipotezler

kullanilarak istatistiki testlerinin yapilmasi bu bolimde amaglanmistir. Calismada
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cogu test i¢in %5 anlamlilik diizeyi kullanilmistir; iki tarafli testle bu, dagilimin her

iki kuyrugunda dista kalan %2,5'luk kism1 reddetme bolgesi olarak birakilmistir.

Aragtirma hipotezindeki sorularin belirlenmesinde, emeklilik katilimcilarinin siklikla
karsilastig1 sorular, emeklilik sirketlerinin karsilastigi sorunlar ve portfoy yonetim
sirketleriyle yiiriitiilen is ve islemlerde ortaya ¢ikabilen durumlar dikkate alinmustir.
Ayrica, mevzuat degisikliklerinin etkilerinin incelenip incelenmedigi gibi konular da
arastirma sorularmin olusturulmasinda odak noktasi olmustur. Bu kapsamda,

arastirmanin temelinde belirlenen 6nemli sorular asagidaki sekildedir:

o Sektordeki emeklilik fonlarmin performanslarinin, géreceli olarak risksiz getiri
oranina, BIST 100/altin/dolar gibi enstriimanlara gore nasil oldugu ve sirketler
arasinda anlamli performans farkliliklarin bulunup bulunmadigi,

e Farkli fon sirketlerine ait fonlar ile farkli risk kategorilerindeki ayni tiir emeklilik
fonlarinin performanslari arasinda anlamli farkliliklarin olup olmadig,

e Son yillarda ciddi bliylime gosteren Katilim Grubu’ndaki (faizsiz fonlar) ayni tiir
fonlar ile Konvansiyonel (faiz igerikli fonlar) alandaki ayni tiir emeklilik fonlarinin
performanslari arasinda anlamli farkliliklarin olup olmadigi,

e Farkli portfoy yonetim sirketlerinin ayni tiir emeklilik fonlarmin performanslar
arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi,

e Farkli portfdy yonetim sirketlerinin ayni tiir emeklilik fonlarinin zamanlama ve
secicilik yetenegi arasinda anlamli farkliliklarinin olup olmadigi,

e Fon yonetim iicretinin fon performansina olan etkisi anlamli bir farklilik olusturup
olusturmadig,

e Emeklilik sirketi ile ayni1 sermayedar grubundaki portfdy yoneticisi ile farkli
sirkete portfoy yonettiren emeklilik sirketlerinin fonlarinin performanslari arasinda
bir farklilik olup olmadigy,

e Sektordeki fon tiirlerine bakildiginda emeklilik fonlarini yoneten portfoy yonetim
sirketlerinin zamanla ve secicilik yetenegi arasinda farkliliklar olup olmadigy,
varsa hangi tiir fonlarin 6ne ¢iktigi,

e BEFAS sonrasi ve fon performans yonetimi kapsaminda SPK tarafindan yapilan
fon performans diizenlemesi O6ncesi ve sonrast fon performanslarinda anlamli bir

farklilik olusup olusmadig1 sorulari olmustur.
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Bu arastirma sorularina yonelik de her bir fon grubu bazinda (hisse, degisken ve
standart) yapilan arastirma hipotez testlerine yonelik belirlenen sifir hipotezleri de

sunlar olarak 6nerilmistir;

e Hipotez 1 (H1o): Farkli emeklilik sirketlerinin emeklilik fonlarinin performanslari
arasinda anlamli bir fark yoktur.

e Hipotez 2 (H20): Farkli risk grubu igerisinde bulunan emeklilik fonlarinin
performanslar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.

e Hipotez 3 (H3p): Katilim Grubundaki fonlar ile konvansiyonel olarak belirtilen
emeklilik fonlarinin performanslari arasinda anlamli bir fark yoktur.

e Hipotez 4 (H4o): Farkli portfdy yonetim sirketlerinin emeklilik fonlariin
performanslar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.

e Hipotez 5 (H50): Coklu portfoy yonetim sirketi ile ¢alisan ve tek portfoy yonetim
sirketi ile ¢alisan emeklilik sirketlerinin fon performanslari arasinda anlamli bir
fark yoktur.

e Hipotez 6 (H60): Fon yonetim iicretinin fon performansina olan etkisi anlamli bir
farklilik olusturup olusturmadigi,

e Hipotez 7 (H70): Emeklilik sirketi ile ayn1 sermayedar grubundaki portfoy
yoneticisinin yonettigi fonlarin performansi ile farkli bir portfoy ydneticisinin
yonettigi emeklilik fonlarinin performanslari arasinda anlaml bir fark yoktur.

e Hipotez 8 (H80): Fon biiyiikligiiniin fon performans 6lgiitlerine olan etkisinde
anlamli bir fark yoktur.

e Hipotez 9 (H90): 2020 y1l1 bagindan itibaren uygulamaya konulan fon performans
sistemi ile 2020 oOncesindeki fon performans sistemi arasinda, fonlarm belirli
performans Olgiitleri bakimindan anlamli bir fark yoktur.

e Hipotez 10 (H100): 2020 Y1li basindan itibaren baslanan fon performans sistemi
ile 2020 6ncesindeki fon performans sisteminde fonlarin zamanlama yetenekleri

arasinda anlamli bir fark yoktur.

Bu hipotezler kapsaminda gerceklestirilen analizlerde, performans dlgiitlerinin normal
dagilima uygun olup olmadigina bagli olarak parametrik ve parametrik olmayan

istatistiksel testler uygulanmistir. Calismada, belirli hipotezler i¢in kesitler alinarak
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inceleme doneminde zaman serisi analizine de yer verilmistir. Ayrica, her bir fon

kategorisi i¢in ayni hipotez sorular ele alinarak tutarlilik saglanmistir.

Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarina yonelik yapilan hipotez ve ¢alismada
kullanilan istatistiki testler ve sonuclar1 asagidaki tablo igeriginde sunulmaktadir
(Tablo 30). Sonrasinda da g¢ikan sonuglara yonelik genel bir de degerlendirme de
belirtilmektedir.

Tablo 30. Hisse EYF Grubu Arastirma Hipotezleri ve Sonuglart

Hipotez Ho Hipotezi Kullamlan Testler Sonug¢

Hipotez1 | Farkli emeklilik Sharpe ve Jensen Alfast %095 giiven araliginda, farkl sirket

(H1o): sirketlerinin, ANOVA diger olgiitler siiflandirmalari arasinda anlaml farklilik gosteren
emeklilik fonlarimin Kruskal-Wallis testi performans metrikleri bulunmamaktadir. (p>0,05)
performanslari Farkli emeklilik sirketlerinin fonlarmin
arasinda anlaml bir performanslari arasinda anlamli bir farklilik
fark yoktur. yoktur.

Hipotez 2 | Farkli risk grubu Sharpe ve Jensen Alfasi Bu performans metriklerinin farkl risk

(H2): icerisinde bulunan ANOVA diger olgiitler smiflamalart arasinda %95 giiven araliginda
emeklilik fonlarmmn Kruskal-Wallis testi istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gstermedigi
performanslari tespit edilmistir. (p>0,05) Cogunlukla risk
arasinda anlamli bir kategorilerinin hisse EYF’lerin yakin olmasi da
fark yoktur. bunda etkendir.

Hipotez 3 | Katilim Grubundaki Sharpe ve Jensen Alfasi T- %95 giiven araliginda, katilim grubundaki fonlar

(H30): fonlar ile testi, diger oOlgiitler icin ile diger katilim digindaki fonlar siniflandirmalart
konvansiyonel olarak | Mann-Whitney U testi arasinda anlamli farklilik gésteren performans
belirtilen emekililik metrikleri sunlardir: Beta ve Treynor
fonlarinin Diger metrikler (Jensen, Bilgi Orani, M?, Sharpe,
performanslar IRR, Haftalik Getiri Ortalamasi, Sortino) ise %95
arasinda anlaml1 bir giiven araliginda_anlamli farklilik
fark yoktur gostermemektedir.

Hipotez 4 | Farkli portfoy Sharpe ve Jensen Alfasi Test istatistiklerindeki olasilik degeri tiimiinde

(H4y): yonetim sirketlerinin ANOVA diger olgiitler 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1 hipotezimiz
emeklilik fonlarinin Kruskal-Wallis testi kabul edilmistir. Farkli fon sirketlerinin fon
performanslari performanslari arasinda anlaml bir farkhilik
arasinda anlaml1 bir yoktur.
fark yoktur.

Hipotez5 | Coklu portfoy Sharpe ve Jensen Alfast Test istatistiklerindeki olasilik degeri gogunda

(H5): yonetim sirketi ile bagimsiz T-testi, diger 0,05"ten bityiik oldugundan dolay1 hipotezimiz
calisan ve tek portfoy | olgiitler igin Mann-Whitney kabul edilmistir. Coklu portfoy yonetim sirketleri
yonetim sirketi ile U testi. ile calisan ile tek portfoy yonetim sirketi ile
caligan emeklilik calisan emeklilik sirketlerinin fon performanslar
sirketlerinin fon arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
performanslart Sadece Sortino ve haftalik getiri ortalamalarinda
arasinda anlaml1 bir anlamli bir farklilik %95 giiven araliginda
fark yoktur. goriilmektedir.

Hipotez 6 | Fon yonetim ticretinin | Sharpe ve Jensen Alfasi Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri

(H6): fon performansina ANOVA diger olgiitler 0,05"ten bityiik oldugundan dolay1 hipotezimiz
olan etkisi anlamli bir | Kruskal-Wallis testi kabul edilmistir (p>0,05). Fonlarin fon isletim
fark yoktur giderinin emeklilik fon performanslar arasinda

anlamli bir farklilik yoktur.

Hipotez 7 | Emeklilik sirketi ile Sharpe ve Jensen Alfasi Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri

(H7,): ayni sermayedar bagimsiz T-testi, diger 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1 hipotezimiz
grubundaki portfoy Olgiitler igin Mann-Whitney kabul edilmistir. Emeklilik sirketi ile ayn1
yoneticisinin U testi. sermayedar grubundaki portfoy yoneticisinin
yonettigi fonlarin yonettigi fonlarin performanst ile farkli portfoy
performanst ile farkl yoneticisinin yonettigi emeklilik fonlarinin
portfdy yoneticisinin performanslari arasinda fark yoktur.
yonettigi emeklilik
fonlarinin
performanslari
arasinda anlaml1 bir
fark yoktur.
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Tablo 30. (Devam)

Hipotez 8 Fon biiytikliigiiniin Sharpe ve Jensen Alfas1 Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
(H8): fon performans bagimsiz T-testi, diger 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1 hipotezimiz
6lgiitlerine olan 6lgiitler icin Mann-Whitney kabul edilmistir. Fon biiyiikliigiine gore
etkisinde anlaml bir U testi. bakildiginda fon performans dl¢iim sonuglarinda
fark yoktur anlamli bir fark ¢ikmamaktadir.
Hipotez9 | 2020 Y1li bagindan Beta orani igin Wilcoxon Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
(H9): itibaren baglanan fon testi ile diger Olgitler igin 0,05 ten kii¢iik oldugundan dolay1 hipotezimiz ret
performans sistemi ile | bagimli t-testi yapilmugtir. edilmistir. 2020 yilindan sonraki fon
2020 oncesindeki fon performanslar ile 2020 y1l1 6ncesi fon
performans sistemi performanslari arasinda anlamli bir farklilik
arasinda fonlarin bulunmaktadir.
belirli performans
oOlgiitleri arasinda
anlaml bir fark
yoktur.
Hipotez 2020 Y1l bagindan Tiim performans dlgiitleri Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
10 (H10p): | itibaren baglanan fon icin Wilcoxon testi 0,05 ten kiigiik oldugundan dolay1 hipotezimiz ret
performans sistemi ile | yapilmistir edilmistir. 2020 y1l1 6ncesindeki fonlarin
2020 6ncesindeki fon zamanlama yetenekleri ile 2020 y1li sonrasinda
performans fonlarin kiyaslama 6lgiitii (benchmarka) gore
sisteminde fonlarin zamanlama ve segicilik yetenekleri arasinda
zamanlama anlamli bir farklilik bulunmaktadir.
yetenekleri arasinda
anlaml bir fark
yoktur.

Arastirma kapsaminda incelenen farkli emeklilik sirketlerinin 27 adet hisse senedi

emeklilik _fonunun performans

Ol¢iim sonuclarma gore yapilan aragtirma

hipotezlerinin istatistiki testlerine ait sonuglar1 asagida ayrica 6zetlenmistir;

Aragtirma kapsamindaki hisse senedi emeklilik fonlarmin 6zellikle fon kurucusu
olan emeklilik sirketi, fon yoneticisi olan portfoy yonetim sirketi, emeklilik
sirketinin ¢oklu portfoy yoneticisi ile ¢alisma durumu, fon igletim gideri bazinda
fon performanslarina yonelik yapilan hipotez ¢alismalar1 kapsaminda anlamli bir
farkin olmadig1 goriilmiistiir. Bu da gostermektedir ki sirketler bazinda veya
portfdy yoneticileri bazinda emeklilik fonlarmin performanslar1 benzer hareket
etmektedir.

Aragtirma kapsamindaki hisse senedi emeklilik fonlarinin kiyaslama 6l¢iitiine gore
yapilan performans Ol¢iimlerinde Ozellikle fonlarin risk kategorisine gore
performanslarinin incelenmesi neticesinde anlamli bir farklilik olmadigidir. Bunda
ozellikle hisse senedi emeklilik fonlarinin risk kategorilerinin birbirlerine yakin
risk kategorileri olmas1 da etkendir.

Emeklilik sirketi ile ayn1 sermayedar grubundaki portfoy yoneticisinin yonettigi
fonlarin performansi ile farkli portfoy yoneticisinin yonettigi emeklilik fonlarinin

performanslari arasinda da istatistiki anlamli bir farklilik olmadigi ortaya ¢ikmustir.
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Bu da 6zellikle son yillarda emeklilik fon performans sistemi kapsaminda basarisiz
olan fonlarin emeklilik sirketi ile ayn1 sermayedar grubunun digina da verilmesi
durumunda fon performansi tarafinda anlamli bir farklilik olusturmadigi da
gozlemlenmistir.

e Arastirma hipotezlerinin en 6nemli sonuglarindan birisi hisse senedi emeklilik
fonlar1 tarafindan 2020 yili basindan itibaren baglanan fon performans sistemi ile
2020 oncesindeki fon performans sistemi arasinda fonlarin belirli performans
olgiitleri arasinda fark olup olmadiginin arastirilmasidir. Burada 2020 yil1 6ncesi
ve sonrast olarak fon performanslarina bakildiginda anlamli bir farklilik oldugudur
(Sekil 46 ve Sekil 47). Gozlemlendigi kadartyla 2020 y1li 6ncesinde ve 2020 yili
sonrasinda tiim performans dl¢iimlerinde bir artis oldugudur. Ozellikle optimum
seviyede istenen tiim performans 6l¢iimlerinde 2020 y1li sonrasinda belirli bir artig
goriilmiistiir. Burada 2020 yil1 sonrasinda iilkede yasanan enflasyon yiikselisi ve
sonrasinda faiz oranlarindaki artig da etkili oldugu belirtilse de kiyaslama 6lgiitii
olarak enflasyon endeksindeki artis alinsa her iki doneme de bakildiginda gene de
belirli bir degisim ve artisin oldugu goriilmektedir (Tablo 31).

Tablo 31. Enflasyondaki Degisime Gore Hisse EYF Performans Olgiitlerinin 2020 Oncesi ve
Sonrasi Degisikligi

2020 Yil Oncesi ve Sonras: Fon 2020 Yalr 2020 Yahh Tiim Gozlem 2020 Yihi Sonras

Performans Analizleri /Enflasyona Gére*  Oncesi Sonrasi  Siiresi ve Oncesi Degisim
Sharpe Oram - 0.027 0.202 0.106 0.228
Treynor Oram 0.002 0.010 0.004 0.007
Jensen Alfa Oram - 0.001 0.005 0.002 0.005
Bilgi Oram - 0.090 0.660 0.057 0.750
M* Orami 0.003 0.012 0.003 0.010
Sortino Oram - 0015 0.148 0.084 0.163
Beta - 0.267 0.800 0,921 1.068
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Sekil 46. Fonlar Bazinda 2020 Y1l Oncesi ve Sonras1 Fon Performans Olgiitleri
Karsilagtirmasi (Hisse Senedi EYF)
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Sekil 47. 2020 Y1l1 Oncesi ve Sonrast Fon Performans Olgiitlerinin Genel Karsilastirmasi
(Hisse Senedi EYF)
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Degisken emeklilik yatirim fonlarina yonelik yapilan hipotez ve ¢aligmada kullanilan
istatistiki testler ve sonuglar1 asagidaki tablo igeriginde sunulmaktadir (Tablo 32).

Sonrasinda da ¢ikan sonuglara yonelik genel bir de degerlendirme de belirtilmektedir.

Tablo 32. Degisken EYF Grubu Arastirma Hipotezleri ve Sonuglar

Hipotez Ho Hipotezi Kullanilan Testler Sonu¢
Hipotez Farkli emeklilik Sharpe, Jensen Alfasi ve %395 giiven araliginda, farkl sirket
1 (H1o): sirketlerinin, Beta orani igcin ANOVA siniflandirmalar: arasinda anlamli farklilik
emeklilik diger olgiitler Kruskal- gosteren performans metrikleri
fonlarmin Wallis testi bulunmamaktadir. (p>0,05) Farkli emeklilik
performanslari sirketlerinin fonlarmin performanslar
arasinda anlamlt arasinda anlaml bir farklilik yoktur.
bir fark yoktur.
Hipotez Farkli risk grubu Sharpe, Jensen Alfast ve Bu performans metriklerinden anlaml
2 (H20): icerisinde bulunan | Beta orani igin ANOVA farkliliklar gosteren sadece haftalik getiri,
emeklilik diger olgiitler Kruskal- IRR, Beta ve Jensen alfasinda risk simiflaria
fonlarinin Wallis testi gore olmustur. Diger performans
performanslar Olciitlerinde farkl risk siniflamalart
arasinda anlaml arasinda %95 giiven aralifinda istatistiksel
bir fark yoktur. olarak anlaml farkhliklar gostermedigi tespit
edilmistir. (p>0,05)
Hipotez Katilim Sharpe, Beta oran1 ve %095 giiven araliginda, katilim grubundaki
3 (H30): Grubundaki fonlar | Jensen Alfas1 T-testi, fonlar ile diger katilim disindaki fonlar
ile konvansiyonel diger olgiitler igin Mann- | smiflandirmalari arasinda anlamli farklihik
olarak belirtilen Whitney U testi gosteren higbir performans 6lg¢iitii
emeklilik bulunmamaktadir.
fonlarinin
performanslari
arasinda anlamlt
bir fark yoktur
Hipotez Farkli portfoy Sharpe, Beta ve Jensen Test istatistiklerindeki olasilik degeri
4 (H4o): yonetim Alfast ANOVA diger timiinde 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
sirketlerinin Olgiitler Kruskal-Wallis hipotezimiz kabul edilmistir. Farkli fon
emeklilik testi sirketlerinin fon performanslari arasinda
fonlarinin anlamli bir farklilik yoktur.
performanslari
arasinda anlamlt
bir fark yoktur.
Hipotez Coklu portfoy Sharpe, Beta oran1 ve Test istatistiklerindeki olasilik degeri
5 (H50): yonetim sirketi ile Jensen Alfasi bagimsiz T- | hepsinde 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
calisan ve tek testi, diger Olgiitler i¢in hipotezimiz kabul edilmistir. Coklu portfoy
portfoy yonetim Mann-Whitney U testi. yonetim sirketleri ile galigan ile tek portfoy
sirketi ile calisan yonetim sirketi ile ¢calisan emeklilik
emeklilik sirketlerinin fon performanslari arasinda
sirketlerinin fon anlamli bir farklilik yoktur.
performanslari
arasinda anlaml
bir fark yoktur.
Hipotez Fon yonetim Sharpe, Beta ve Jensen Test istatistiklerinin bazilarinda olasilik
6 (H60): ticretinin fon Alfast ANOVA diger degeri 0,05 ten kiigiik ¢ikmustir. Bu 6lgiitler
performansina olan | olgiitler Kruskal-Wallis Sharpe, Treynor, Jensen Alfa, M2 orani gibi
etkisi anlamlt bir testi onemli metriklerdir. Bu nedenle hipotezimiz
fark yoktur ret edilmistir (p>0,05). Fonlarin fon isletim
giderinin emeklilik fon performanslari
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir.
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Tablo 32. (Devam)

sistemi ile 2020
oncesindeki fon
performans
sisteminde fonlarin
zamanlama
yetenekleri
arasinda anlamli
bir fark yoktur.

Hipotez Emeklilik sirketi Sharpe, Beta ve Jensen Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
7 (H70): ile ayn1 sermayedar | Alfasi bagimsiz T-testi, 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
grubundaki portfoy | diger dlgiitler igin Mann- | hipotezimiz kabul edilmistir. Emeklilik
yOneticisinin Whitney U testi. sirketi ile ayn1 sermayedar grubundaki
yonettigi fonlarin portfoy yoneticisinin yonettigi fonlarm
performansi ile performansi ile_farkli portfoy yoneticisinin
farkli portfoy yonettigi emeklilik fonlarinin performanslari
yOneticisinin arasinda anlamli bir fark yoktur.
yonettigi emeklilik
fonlarinimn
performanslart
arasinda anlaml
bir fark yoktur.
Hipotez | Fon bityiikliigiinin | Sharpe, beta ve Jensen Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
8 (H8o): | fon performans Alfas1 bagimsiz T-testi, 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
6lgiitlerine olan diger olgiitler igin Mann- | hipotezimiz kabul edilmistir. Fon
etkisinde anlaml Whitney U testi. biiytikliigiine gore bakildiginda fon
bir fark yoktur performans §l¢iim sonuclarinda anlamli bir
fark cikmamaktadir.
Hipotez 2020 Y1l bagindan | Beta orani i¢in Wilcoxon | Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
9 (H9): itibaren baslanan testi ile diger Olgiitler icin | 0,05 ten kiiciik oldugundan dolay1
fon performans bagimli t-testi yapilmustir. | hipotezimiz ret edilmistir. 2020 yilindan
sistemi ile 2020 sonraki fon performanslari ile 2020 yili
oncesindeki fon oncesi fon performanslar: arasinda anlaml
performans sistemi bir farklilik bulunmaktadir.
arasinda fonlarin
belirli performans
Olgiitleri arasinda
anlamli bir fark
yoktur.
Hipotez 2020 Y1l basindan | Tiim performans 6lgiitleri | Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
10 itibaren baglanan icin Wilcoxon testi 0,05 ten kii¢iik oldugundan dolay1
(H100): fon performans yapilmustir hipotezimiz ret edilmistir. 2020 y1l1

oncesindeki fonlarin zamanlama yetenekleri
ile 2020 y1l1 sonrasinda fonlarin kiyaslama
olgiitii (benchmark) gore zamanlama ve
secicilik yetenekleri arasinda anlamli bir
farklilik bulunmaktadir.

Arastirma kapsaminda incelenen 52 adet degisken emeklilik fonunun performans

Olclim sonuglarina gore yapilan arastirma hipotezlerinin istatistiki testlerine ait

sonuglari agagida ayrica 6zetlenmistir;

e Arastirma kapsamindaki degisken emeklilik fonlariin 6zellikle fon kurucusu olan

emeklilik sirketi, fon yOneticisi olan portfoy yonetim sirketi, emeklilik sirketinin

coklu portfdy yoneticisi ile ¢alisma durumu ve fon igletim gideri biytkligii

bazinda fon performans sonuglarina yonelik yapilan hipotez ¢alismalari

kapsaminda istatistiksel anlamli bir farkin olmadig1 goriilmiistiir.
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Arastirma kapsamindaki degisken emeklilik fonlarinin kiyaslama o6lgiitiine gore

yapilan performans Ol¢limlerinde Ozellikle fonlarin risk kategorisine gore
performanslarinin incelenmesi neticesinde goriilen en énemli fark 3 performans
olgiitii olan IRR, Beta ve Jensen Alfasi kapsaminda yapilan performanslarda
istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugu, diger performans 6l¢timlerinde anlaml
farklilik olmadigidir. Bu da 6zellikle risk kategorisi olarak bakildiginda degisken
kategorideki fonlarin ¢ok cesitli bir risk skalasinda hareket ettikleri (muhafazakar,
temkinli, atak, dinamik gibi olmasi kaynakli) oldugu goriilmektedir.

Emeklilik sirketi ile ayn1 sermayedar grubundaki portfdy yoneticisinin yonettigi
fonlarin performansi ile farkli portfoy yoneticisinin yonettigi emeklilik fonlarimin
performanslari arasinda da istatistiki anlamli bir farklilik olmadigi ortaya ¢ikmustir.
Bu da 6zellikle son yillarda emeklilik fon performans sistemi kapsaminda basarisiz
olan fonlarin emeklilik sirketi ile ayn1 sermayedar grubunun digina da verilmesi
durumunda fon performansi tarafinda anlamli bir farklilik olusturmadigi da
gbzlemlenmistir.

Arastirma hipotezlerinin en dnemli sonuglarindan birisi degisken emeklilik fonlar1
tarafindan 2020 yil1 basindan itibaren baslanan fon performans sistemi ile 2020
oncesindeki fon performans sistemi arasinda fonlarin belirli performans 6lgiitleri
arasinda fark olup olmadiginin arastirilmasidir. Burada 2020 y1l1 6ncesi ve sonrasi
olarak fon performanslarma bakildiginda ayni fonlarin performanslar1 arasinda
anlaml bir farklilik oldugudur. Gozlemlendigi kadariyla 2020 yili1 6ncesinde ve
2020 y1l1 sonrasinda tiim performans 6lgiimlerinde bir artig oldugudur (Sekil 48 ve
Sekil 49). Ozellikle optimum seviyede istenen tiim performans 6l¢iimlerinde 2020
yil1 sonrasinda belirli bir artis goriilmiistiir. Burada 2020 yil1 sonrasinda iilkede
yasanan enflasyon yiikselisi ve sonrasinda faiz oranlarindaki artis da etkili oldugu
belirtilse de kiyaslama olgiitii olarak enflasyon endeksindeki artig alinsa her iki
doneme de bakildiginda gene de belirli bir artigsin oldugu goriilmektedir. Asagidaki
Tablo 33’¢ gore de bakildiginda Jensen, Bilgi Orani, Sortino, M2, Beta, Sharpe
oranlarinda nominal Ol¢limlerinde belirgin degisim ve artiglarin  oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 33. Enflasyondaki Degisime Gore Degisken EYF Performans Olgiitlerinin 2020 Y1li
Oncesi ve Sonras1 Degisikligi

2020 Yili Oncesi ve Sonrasi Fon 2020 Yih 2020 Yal Tiim Gozlem 2020 Yih Sonras:
Performans Analizleri /Enflasyona Gére*  Oncesi Sonrasi  Silresi ve Oncesi Degisim
Sharpe Oram - 0.193 0227 0.099 0.420
Treynor Oram 0.014 0.014 0.003 - 0.000
Jensen Alfa Oram - 0.001 0.004 0.001 0.005
Bilgi Oram - 045 024 0.010 0.699
M’ Oram 0002 0010 0.003 0.008
Sortino Oram - 0.197 0.099 0.014 0.296
Beta - 0.099 0.379 0.587 0.478
Sharpe Oran Bets Oram
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Sekil 48. Fonlar Bazinda 2020 Y1l Oncesi ve Sonras1 Fon Performans Olgiitleri
Karsilastirmasi (Degisken EYF)
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Sekil 49. 2020 Yil1 Oncesi ve Sonras1 Fon Performans Olgiitlerinin Genel Karsilastirmasi
(Degisken EYF)

Standart emeklilik yatirim fonlarina yonelik yapilan hipotez ve ¢alismada kullanilan

istatistiki testler ve sonuglari asagidaki tablo igeriginde sunulmaktadir (Tablo 34).

Sonrasinda da ¢ikan sonuglara yonelik genel bir de degerlendirme de belirtilmektedir.

Tablo 34. Standart EYF Grubu Arastirma Hipotezleri ve Sonuglari

emeklilik fonlarinin
performanslari
arasinda anlamli bir
fark yoktur.

orani igin ANOVA
diger 6lgiitler Kruskal-
Wallis testi

Hipotez Ho Hipotezi Kullanilan Testler Sonug

Hipotez Farkli emeklilik Sharpe, Treynor, Jensen | %95 giiven araliginda, farkl sirket

1 (H1o): sirketlerinin, Alfasi, M? ve Sortino siniflandirmalart arasinda anlamli farklilik
emeklilik fonlarinin | orani igin ANOVA gosteren performans metrikleri
performanslari diger olgiitler Kruskal- bulunmamaktadir. (p>0.05) Farkli emeklilik
arasinda anlamli bir | Wallis testi sirketlerinin fonlarinin performanslari
fark yoktur. arasinda anlaml bir farklilik yoktur.

Hipotez Farkli risk grubu Sharpe, Treynor, Jensen | Bu performans metriklerinden anlaml

2 (H20): igerisinde bulunan Alfasi, M? ve Sortino farkliliklar gosteren sadece Sharpe, Treynor,

Sortino, M2, IRR ve haftalik getiri risk
smiflarina gére olmugtur. Diger Jensen Alfa
ve Bilgi Orani, performans dl¢iitlerinde farkli
risk siniflamalar1 arasinda %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli

farkliliklar gostermedigi tespit edilmistir.
(p>0.05)
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Tablo 34. (Devam)

2020 oncesindeki fon
performans sisteminde
fonlarin zamanlama
yetenekleri arasinda
anlaml bir fark yoktur.

yapilmigtir

Hipotez Katilim Grubundaki Sharpe, Treynor, %095 giiven araliginda, katilim grubundaki
3 (H30): fonlar ile Jensen Alfasi, M? ve fonlar ile diger katilim disindaki fonlar
konvansiyonel olarak Sortino orani igin t- siniflandirmalari arasinda anlamli farklilik
belirtilen emeklilik testi diger Olgiitler gosteren sadece bilgi oranidir, diger
fonlarmin Mann-Whitney U performans Sl¢iitlerinin higbirinde anlamh bir
performanslart farklilik bulunmamaktadir.
arasinda anlamli bir
fark yoktur
Hipotez Farkli portfoy yonetim | Sharpe, Treynor, Test istatistiklerindeki olasilik degeri
4 (H4o): sirketlerinin emeklilik | Jensen Alfasi, M? ve tiimiinde 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
fonlarinin Sortino orant igin hipotezimiz kabul edilmistir. Farkli fon
performanslari ANOVA diger sirketlerinin fon performanslar arasinda
arasinda anlamli bir Olgiitler Kruskal- anlamli bir farklilik yoktur.
fark yoktur. Wallis testi
Hipotez | Coklu portfy yonetim | Sharpe, Treynor, Test istatistiklerindeki olasilik degeri
5 (H50): sirketi ile ¢alisan ve Jensen Alfasi, M2 ve hepsinde 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
tek portfdy yonetim Sortino orant igin hipotezimiz kabul edilmistir. Coklu portfoy
sirketi ile ¢alisan bagimsiz t-testi diger yonetim girketleri ile ¢alisan ile tek portfoy
emeklilik girketlerinin | 6lgiitler Mann- yonetim sirketi ile ¢aligan emeklilik
fon performanslari Whitney U sirketlerinin fon performanslar1 arasinda
arasinda anlamli bir anlamli bir farklilik yoktur.
fark yoktur.
Hipotez Fon yonetim icretinin | Sharpe, Treynor, Fon yo6netim {icretinin standart fonlarin
6 (H60): fon performansina olan | Jensen Alfasi, M? ve hepsinde ¢ok yakin belirlenmesi kaynakli bu
etkisi anlamli bir fark Sortino orani igin hipotez test edilmemistir.
yoktur ANOVA diger
Olgiitler Kruskal-
Wallis testi
Hipotez Emeklilik sirketi ile Sharpe, Treynor, Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
7 (H70): ayni1 sermayedar Jensen Alfasi, M? ve 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
grubundaki portfoy Sortino orani igin hipotezimiz kabul edilmistir. Emeklilik
yOneticisinin yonettigi | bagimsiz t-testi diger sirketi ile ayn1 sermayedar grubundaki
fonlarmn performansi Olgiitler Mann- portfdy yoneticisinin yonettigi fonlarin
ile farklt portfoy Whitney U performansi ile_farkli portfoy yoneticisinin
yoneticisinin yonettigi yonettigi emeklilik fonlariin performanslar
emeklilik fonlarmin arasinda fark yoktur.
performanslari
arasinda anlamli bir
fark yoktur.
Hipotez Fon biyiikligiiniin fon | Sharpe, Treynor, Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
8 (H8o): performans 6lgiitlerine | Jensen Alfasi, M? ve 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
olan etkisinde anlaml1 Sortino orani igin hipotezimiz kabul edilmistir. Fon
bir fark yoktur bagimsiz t-testi diger biiytikligiine gore bakildiginda fon
Olglitler Mann- performans 6l¢iim sonuclarinda anlamh bir
Whitney U testi fark ¢cikmamaktadir.
Hipotez 2020 Y1li basindan Beta orani igin Test istatistiklerinin ¢ogunda olasilik degeri
9 (H9): itibaren baglanan fon Wilcoxon testi ile 0,05 ten kiigiik oldugundan dolay1
performans sistemi ile | diger 6lgiitler i¢in hipotezimiz ret edilmistir. 2020 yilindan
2020 dncesindeki fon bagimli t-testi sonraki fon performanslari ile 2020 y1l1
performans sistemi yapilmisgtir. oncesi fon performanslari arasinda anlamli
arasinda fonlarim bir farklilik bulunmaktadir.
belirli performans Anlaml farklilik bulunmayan performans
Olgiitleri arasinda oOlgiitleri Bilgi oran1 ve Sortino Oranidir.
anlaml bir fark yoktur.
Hipotez 2020 Y1lt bagindan Tiim performans Test istatistiklerinin hepsinde olasilik degeri
10 itibaren baslanan fon oOlgiitleri icin 0,05 ten kiiciik oldugundan dolay1
(H100): performans sistemi ile | Wilcoxon testi hipotezimiz ret edilmistir. 2020 y1li

oncesindeki fonlarin zamanlama yetenekleri
ile 2020 y1l1 sonrasinda fonlarin kiyaslama
ol¢iitii (benchmark) gére zamanlama ve

secicilik yetenekleri arasinda anlaml bir
farklilik bulunmaktadir.
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Arastirma kapsaminda incelenen 20 adet standart emeklilik fonunun performans

Olciim sonuglarina gore yapilan arastirma hipotezlerinin istatistiki testlerine ait

sonuglar1 asagida ayrica 6zetlenmistir;

Arastirma kapsamindaki standart emeklilik fonlarinin 6zellikle fon kurucusu olan
emeklilik sirketi, fon yoneticisi olan portfoy yonetim sirketi, emeklilik sirketinin
coklu portfoy yoneticisi ile ¢alisma durumu, fon isletim gideri bazinda fon
performanslarina yonelik yapilan hipotez ¢alismalari kapsaminda istatiksel anlamli
bir farkin olmadig goriilmistiir. Bu da gostermektedir ki sirketler bazinda veya
portfoy yoneticileri bazinda emeklilik fonlarinin performanslari benzer hareket
etmektedir. Bu durum, sektor genelinde fonlarin benzer performans sergiledigini
ve yonetimsel farkliliklarin fon getirilerine biiyiik etki etmedigini gostermektedir.
Aragtirma kapsamindaki standart emeklilik fonlarmin kiyaslama olgiitiine gore
yapilan performans Ol¢liimlerinde oOzellikle fonlarin risk kategorisine gore
performanslarinin incelenmesi neticesinde goriilen en énemli fark 3 performans
oOl¢iitii olan Sharpe, Treynor, Sortino, M2, IRR ve haftalik getiri kapsaminda
yapilan performanslarda anlamli farklilik oldugu, diger performans dlgiimlerinde
anlaml farklilik olmadigidir. Bu da 6zellikle risk kategorisi olarak bakildiginda
standart degisken kategorideki fonlarin risk skalasinda 3, 4 ve 5 olarak dagildig:
goriilmektedir.

Emeklilik sirketi ile ayn1 sermayedar grubundaki portfoy yoneticisinin yonettigi
fonlarin performansi ile farkli portfoy yoneticisinin yonettigi emeklilik fonlarmin
performanslart arasinda da istatiksel anlamli bir farklilik olmadigi ortaya ¢ikmustir.
Arastirma hipotezlerinin en 6nemli sonuglarindan birisi standart emeklilik fonlar
tarafindan 2020 yil1 basindan itibaren baslanan fon performans sistemi ile 2020
oncesindeki fon performans sistemi arasinda fonlarin belirli performans 6lgiitleri
arasinda fark olup olmadiginin arastirilmasidir. Burada 2020 y1l1 6ncesi ve sonrasi
olarak fon performanslarma bakildiginda ayni fonlarin performanslari arasinda
anlaml bir farklilik oldugudur. Gézlemlendigi kadariyla 2020 yil1 dncesinde ve
2020 y1l1 sonrasinda tiim performans olgiimlerinde bir artis oldugudur (Sekil 50 ve
Sekil 51). Ozellikle optimum seviyede istenen tiim performans 6lgiimlerinde 2020
yil1 sonrasinda belirli bir artig goriilmiistiir. Burada 2020 yili sonrasinda iilkede

yasanan enflasyon yiikselisi ve sonrasinda faiz oranlarindaki artis da etkili oldugu
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belirtilse de kiyaslama o6l¢iitii olarak enflasyon endeksindeki artis alinsa her iki
doneme de bakildiginda gene de belirli bir artigin oldugu goriilmektedir. Asagidaki
Tablo 35’¢ gore de bakildiginda Jensen, Bilgi Orani, Sortino, M2, Beta, Sharpe

oranlarinda nominal dlglimlerinde ciddi artiglarin oldugu goriilmektedir.

Tablo 35. Enflasyondaki Degisime Gére Standart EYF’lerin Performans Olgiitlerinin 2020
Y1t Oncesi ve Sonrasi Degisikligi

2020 Yih Oncesi ve Sonrasi Fon 2020 Y 2020 Yil Tiim Gozlem 2020 Yili Sonrasi
Performans Analizleri /Enflasyona Gire*  Oncesi Sonrasi Siiresi ve Oncesi Degisim
Sharpe Oram - 0.106 0.152 0.058 0.258
Treynor Oram 0.006 0.006 0.002 0.000
Jensen Alfa Oram - 0.001 0.001 0.000 0.002
Bilgi Oram - 0.138 - 0.256 - 0.080 - 0.119
M’ Oram 0.002 0.006 0.003 0.004
Sortino Oram . 0078 - 0151 - 0116 - 0.073
Beta - 0.113 0331 0376 0.444
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Sekil 50. Fonlar Bazinda 2020 Yil1 Oncesi ve Sonras1 Fon Performans Olgiitleri
Karsilastirmasi (Standart Emeklilik Fonlart)
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Sekil 51. 2020 Y111 Oncesi ve Sonras1 Fon Performans Olgiitlerinin Genel Karsilastirmasi
(Standart EYF)

3.7. Fonlarin Zamanlama ve Segicilik Bulgulari

Onceki boliimlerde de belirtilen kuadratik regresyon modeli, emeklilik yatirim
fonunun zamanlama yetenegini analiz etmek ve fon performansi ile kiyaslama dlgiitleri
veya diger fonlar arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi test etmek i¢in gelistirilen bir

modeldir.

Buradaki modeldeki “C” katsayis1 veya bazi literatiirde ifade edilen “y” katsayisi, fon

yOneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin yiiksek oldugunu, negatif olmasi da tam

tersi olarak piyasa zamanlama yeteneginin diisiik oldugunun gostergesidir. Regresyon

modeli igerisindeki ayrica alfa katsayisi da ("a”) fon yoneticisinin se¢im kabiliyetini

gostermektedir.

Aragtirma kapsaminda fon yOneticilerinin zamanlama kabiliyeti her bir fon grubu
bazinda arastirma gozlem siiresi i¢cinde Treynor-Mazuy (TM) ve ayrica Henriksson-

Merton (HM) Kukla Degiskenli regresyon modeli ile de test edilmistir. S6z konusu
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veriler hem MS Excel hem de (SPSS) paket programinda kuadratik regresyon analizi

gerceklestirilmistir. Buradaki sonuglar her bir fon grubu bazinda ayr1 ayr1 belirtilmistir.
3.7.1. Hisse Senedi Emeklilik Fonlarinin Zaman ve Secicilik Bulgulari

Hisse senedi emeklilik fonlar1 i¢in kiyaslama 6lgiitii baz olarak bakilmis ve buradaki
bagimli ve bagimsiz degiskenler modellenerek test edilmistir. TM ve HM modeline
gore cikan her bir fon icin kuadratik regresyon modelinin kantitatif sonuglarindan
Ozellikle fon zamanlama parametresi olan “C” katsayisina (veya bazi literatiire gore

de “y” katsayis1) yonelik sonuglar asagidaki gibidir (Tablo 36);

Tablo 36. Hisse Senedi EYF TM ve HM Model Sonuglari (Kiyaslama Olgiitiine Gore)

Olasihik

Fon C katsayis1/  Istatistik  Degeri
Kodu  Benchmark defieri (1) (sign)
AVH 0.79 2.29 0.02
VEH 0.77 2.15 0.03
MHH 0.76 2.18 0.03
ANS 0.69 1.89 0.06
CHH 0.68 1.85 0.07
ZHB 0.66 1.87 0.06
EIH 0.63 1.67 0.10
AHS 0.61 1.67 0.10
AEB 0.55 1.49 0.14
HES 0.54 1.45 0.15
AZH 0.49 1.38 0.17
AHB 048 1.36 0.18
AG3 0.48 1.36 0.18
AEH 0.48 1.28 0.20
GEH 0.45 1.25 0.21
IEH 0.44 1.22 0.22
GEG 0.44 1.22 0.22
BPH 0.38 1.05 0.29
VYB 0.32 0.84 0.40
HHB 0.13 0.33 0.74
BEH 0.12 0.33 0.74
AGH 0.10 0.27 0.78
KEH - 0.05 - 0.15 0.88
GHH - 0.10 - 0.29 0.77
HHM - 0.14 - 0.39 0.69
BBH . 047 - 1.14 0.25
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Tablo 36. (Devam) (HM Modeli)

Olasithk

Fon C Katsaysy / Istatistik  Degeri

Kodu Benchmark Standard degerd (t) (sign)

AVH 0.14 007 190 6%
MHH 0.13 0.08 1.73 9%
VYB 0.13 0.08 1.57 12%
CHH 012 008 1 45 15%
ZHB 01l 008 138 17%
VEH 011 (008 136 17%
ANS 010 0.08 130 20%
AHS 010 008 129 20%
EIH 010 0.08 1.18 24%
HES 000 008 1.09 28%
ALEB 00K 008 1.06 20,
IEH () OR 008 1.05 30%
AG3 007 0.08 095 34%
GEG 0.07 0.08 092 36%
GEH 007 0.08 091 36%
AZH 007 008 0.90 37%
AHB 007 008 089 38%
AEH 007 0.08 084 20%
BPH 0.06 0.08 0.79 43%
AGH 0.02 0.08 028 78%
BEH . 00l 008 . 009 9349,
KEH - 00l 008 - 017 86",
HHB - 002 008 - 022 £3%
GHH - 002 007 - 025 80%
HHM . 0.04 008 . 058 56%
BBH 01l 0.09 128 20%

Ayrica fon grubu i¢inde gozlem altindaki her bir fona ait regresyon modelinde ¢ikan
alfa ve beta katsayilari ile bunlara ait istatistiki sonuglar ve modelin R? ve Ayarlanmis
R? (Adjusted R?) degerleri de ekte sunulmustur(Ek 6). Modelin R? ve Ayarlanmis R?

degerleri modelin kapsayiciligini ve performansini1 degerlendirmede kullanilmaktadir.

Elde edilen kantitatif sonuclara gore, piyasa getirisi kiyaslama 6l¢iitli baz alindiginda,
analiz kapsamindaki sadece 22 fon yOneticisinin piyasa zamanlama yetenegine sahip
oldugu tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyi dikkate
alindiginda, yalnizca 3 fon i¢in anlamli sonug elde edilmistir (Tabloda koyu renkle
gosterilmistir). Bu kapsamda, en iyi zamanlama ve segicilik performansi gosteren

fonun AVH fonu oldugu ve anlamli sonuglarin bu fonda gézlemlendigi belirlenmistir.

Bununla birlikte fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenegi Henriksson-Merton
(HM) Kukla Degiskenli regresyon modeli ile de test edilmistir. Cikan sonuglara gore
de piyasa getirisi olarak kiyaslama 6lgiitii baz alindiginda kapsam dahilindeki 19 fonun
yOneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin oldugu, fakat %5 anlamlilik diizeyine
gore hi¢bir fonun piyasa zamanlama yeteneginin olmadigi, %10 anlamlilik diizeyinde

sadece bir fonun oldugu ve bu da AVH fonunda oldugu gériilmektedir. Bu fona ait TM
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ve HM grafikleri ekte sunulmaktadir (Ek 9). Tablolar incelendiginde, her iki regresyon
modeline gore de istatistiksel anlamlilik diizeyinde pozitif sonug¢ veren fon sayisinin
sinirlt oldugu goézlemlenmistir. Bu durum, bazi portfoy yonetim sirketlerinin hisse
senedi emeklilik fonlarinda zamanlama yeteneklerine sahip oldugunu ortaya koysa da,
genel olarak ¢ogu fon yoneticisinin bu yeteneklerini yeterince etkin kullanamadigin
ve performanslarinin zayif kaldigin1 gostermektedir (Tablo 37). Bir diger bulgu da her
iki regresyon modelinde de anlamli ve pozitif sonu¢ veren fonlarin benzer fonlar

oldugu da gézlemlenmistir.

Tablo 37. Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonu¢ Veren Fon Sayist (Hisse Senedi
Emeklilik Fonlar)

Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif
Sonug Veren istatistiki Anlamhlik
Diizeyindeki Fon Sayis

l'oplam Fon %5 Anlamhlik %10 Anlamhihk

Savisi Diizeyinde Diizeyinde
I'reynor-Mazuy (TM ) Regresyon Modely
Sonuglar 26 3 8
Henrksson Merton (HM) Regresyon
Model: Sonuglan 26 0 |

2020 yili basindan itibaren uygulamaya konulan fon performans sistemi ile 2020
oncesindeki fon performans sistemi arasinda, fon yonetim sirketlerinin zamanlama
yetenekleri agisindan bir fark olup olmadigini degerlendirmek amaciyla bir
karsilastirma yapilmis ve buna yonelik bir hipotez gelistirilmistir. Bu hipotez, iki
donemdeki sistemlerin fon yoOneticilerinin zamanlama yeteneklerine etkisini
istatistiksel olarak ortaya koymayr hedeflemektedir. Calismada, bu farkin varlig
parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle test edilmistir (Tablo 38). Goézlem
stiresi boyunca, sektordeki emeklilik sirketlerinin 2020 y1l1 6ncesi ve 2020 y1l1 sonrasi
fon performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek igin
bagimli grup testi uygulanmistir. Bu kapsamda, Shapiro-Wilk testi sonuglari
incelenmis ve Treynor-Mazuy (TM) ile Henriksson-Merton (HM) modellerinin 2020
sonrast “C” katsayilarinin normal dagilima uymadigi tespit edilmistir. Normal dagilim
varsayiminin saglanamamas: nedeniyle, parametrik olmayan test yOntemleri
kullanilarak 2020 o6ncesi ve 2020 sonrast “C” katsayilar1 karsilagtirilmistir. Bu
yaklagim, fon performansindaki degisikliklerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini daha dogru bir sekilde degerlendirmek i¢in tercih edilmistir. Bu p-degerleri
0.05'ten ¢ok daha kiiciik oldugu i¢in hem TM hem de HM modellerinde 2020 6ncesi
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ve sonrast C katsayilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu, 2020
oncesi ve sonrasi donemde fonlarin performans ve zamanlama yeteneklerinde 6nemli

degisiklikler oldugunu gostermektedir(Tablo 39).

Tablo 38. Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonu¢ Veren Fon Sayis1 2020 Oncesi ve
Sonrasi (Hisse Senedi EYF)

Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif
Sonug Veren istatistiki Anlamhlik
Diizeyindeki Fon Sayisi
Kiyaslama Olgiitiine Gire

2020 Yili Oncesi 2020 Yili Sonras:

Treynor-Mazuy (TM ) Regresyon Modeh

Sonuglan 0 15
Henriksson Merton (HM) Regresyon

Modeli Sonuglari 0 I8

Tablo 39. TM ve HM Kuadratik Regresyon Modeli 2020 Oncesi ve Sonras1 Bagimli Sonug
Karsilagtirmalari

2020 Yili Oncesi ve Sonras: Fon Treynor-Mazuy(TM) Modeline Henriksson Merton (HM) Modeline
Zamanlama Analizleri / Gire Gire

, Wilcoxon Testi _ Olasihk __ Wilcoxon Testi _ Olasihk Degeri
C katsaysi (Benchmark) = 4.40 0.00 - 454 0.00
C Katsaysi (Agirhkh Ortalama Getii- 1.89 0.06 - 1.36 0.17
C katsayist (BIST 100 Endeksi) - 439 0.00 - 454 0.00
C Katsayws1 (ABD Dolan endeksi) - 446 0.00 - 202 0.04

*%S5 seviyesinde istatistiksel anlamlilik

3.7.2. Degisken Emeklilik Fonlarimin Zaman ve Segicilik Bulgular:

Degisken emeklilik fonlar1 i¢in kiyaslama oOlciiti baz olarak bakildiginda
modellenerek test edilmistir. Kuadratik regresyon modelinde esas alinan beta ve alfa

katsayilar ile “C” katsayilar1 her bir fon i¢in bulunmustur.

Beta katsayilarima bakildiginda, kiyaslama olgiitii esas alindiginda fonlarin beta
katsay1 ortalamasi 1,002 ile kuadratik regresyon modelinde ¢ikan fonlara ait beta
katsayilarinin ortalamasi 1,05 ¢ikmis, kukla degiskenli modele gore de 1,22 olarak
hesaplanmistir. Ayn1 sekilde agirlikli fon getiri endeksine gore bakildiginda da 0,74
olan fonlarin beta katsayisi regresyon modelinde 0,741 bulunmus, kukla degiskenli
regresyon modelinde de 0,75 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar géstermistir ki beta

degeri hesaplanirken bulunan deger ile TM ve HM modellerinin uygulandiginda elde
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edilen beta katsayilarmin (B) birbirine ¢ok yakin sonuglar tirettigini gostermektedir
(Tablo 40).

Tablo 40. Degisken EYF TM ve HM Regresyon Modeli Beta Katsayist () Sonuglari
(Kiyaslama Olgiitiine Gore)

Agerhbkls Ortalnma Getiriye Ghre TM ve HM Koadratik Regresyon Kiyaslanss Olcitii (Bonchmarka) Gére TM ve HM Koadratik
Modeli Bota Katsavilan Regrosvon Modeli Bota Katsaydan
Beta Katsayma Beta Katsnyisy

Beta Katsayma - Kukla Deggkenli Betn Katsavist Kuokda Degishenlt

Regresvon Regresyon Modeli Foalarm Bela - Regresyon  Regresvom Modeli Foalann Boela
Deginken Fonlar  Modeli (THM) (HNY Degori Degisken Funkar Modeli (TN} (HM) Dogeri
En diiyak \f 0083 0,142 0107 ¥ dibsiik alld 0166 0115
En yiksck ¥ 1450 " 131" 1.40% En vitksek % 1961 1108 " 1,890
Ortalama K 0741 " 0781 " 0,744 Ortalema s 1081 " 1228 " 1002
Standart Sapma y 0441 " 0569 " 047 Stusdart Npml’ 0s9s " 0627 " 0.872

Regresyon modellerinde alfa sonuglara gore alfa degerlerinin ortalamasinin agirlikli
ortalama getiriye gore +0,0008, kiyaslama olgiitiine gore de +0,0007 olmas1 fon
yoneticilerinin ortalama olarak segicilik kabiliyetine sahip olduklar1 anlamina
gelmektedir. Fakat ¢ok yliksek bir segicilik yetenegi bulunmamaktadir. Kuadratik
regresyon modelinde ¢ikan fonlara ait alfa (a) katsayilarinin ortalamalar ile kukla
degiskenli modele gore de hesaplanan alfa degerleri, fonlarin gergek alfa degerlerinin

ortalamalarina yakin ¢ikmistir (Tablo 41).

Tablo 41. Degisken EYF TM ve HM Regresyon Modeli Alfa Katsayisi (o) Sonuglari
(Kiyaslama Olgiitiine Gore)

ARkl Ortalass Getirive Gore TM ve HM Kuadratik Regresson Kivasiamas Olg@tiine Gore M ve HM Kandoatik Regresvon Modell Alfa
Modeli Alfs Katsavidan Kataayilan
Al Katsanisn Al Katsanisr

Al Katsayisi - Kukle Degisbenli AlEs Katsayisi - Kubls Defilcali

Reyresy un Regrosyon Modell Foularm Alfs Regresyon Medeli  Regrosyos Modell Foalares Alls
Deginhen Vomlar  Medeli (TM) (1M Degeri Degiken Fonlar (TV) (HIM) Degert
En dstk )< a00ns 18008 0.0001 En diishk . 000 00016 00001
En yikaek N o001 " 0.6026 0.0021 En yithaek n o001 " 0.0011 " 00023
Ortalwms v wnoos " wsn? ” 00008 Ortalams ¥ o008 ” 0000 " w11
Standart Sapom | a.0006 " osotn " 0.0005 Stanudart Sapma 0.0006 " 0.0007 " 20005

Ayrica fon grubu i¢inde gozlem altindaki her bir fona ait regresyon modelinde ¢ikan
alfa ve beta katsayilari ile bunlara ait istatistiki sonuglar ve modelin R? ve Ayarlanmis
R? (Adjusted R?) degerleri de ekte sunulmustur (EK 7). Degisken emeklilik fonlari icin
kiyaslama olgiitii baz olarak bakilmis ve buradaki bagimli ve bagimsiz degiskenler
modellenerek test edilmistir. TM ve HM modeline gore ¢ikan her bir fon i¢in kuadratik
regresyon modelinin kantitatif sonuglarindan 6zellikle fon zamanlama parametresi

olan “C” katsayisina yonelik sonuglar asagidaki gibidir (Tablo 42);
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Tablo 42. Degisken EYF TM ve HM Model Sonuglari (Kiyaslama Olgiitiine Gére)

Olasilik Olasabik
Fon C katsayist/  Istatistik  Degeri Fon C katsaysa / Istatistik - Degeri
Kodu Benchmark  degeri (1) (sign) Kodu Benchmark degeri (1) (sign)
ALU 10.77 547 0% KED 0.86 6.97 0%
A0 1053 6.46 0% AHO 078 440 0%
ZHE 10.20 6.79 0% AHY 0.76 5.30 0%
AHY 10.08 7.68 0% ALU 0.72 336 0%
HHE 093 505 0% GEA 070 593 0%
VEB 9.24 832 0% HHE 070 330 0%
AHL 8.79 4.23 0% VEB 070 5T 0%
NG 851 7.62 0% ZHE 065 396 0%
VEE 7.78 443 0% GEU 0.60 293 0%
IEF 7.64 4.64 0% ENG 059 478 0%
GEA 7.64 6.94 0% AHL 039 262 1%
AEZ 7.56 5.20 0% GHO 0.58 3.33 0%
HHN 7.52 4.79 0% IEE 0.58 422 0%
BPE 7.43 591 0% CHN 057 387 0%
AE3 7.30 4.88 NHN 0.55 2.46 1%
EIE 730 447 BPE 055 406 0%
IEE 7.29 5.76 HHN 0,55 3.27 0%
NHN 7.22 343 IEF 0.54 3.04 0%
KED 7.03 5.96 1EA 0.51 230 1%
AVE 6.86 3.46 VEE 0.50 2.67 1%
CHM 6.69 3.76 AEN 0.50 6.31 0%
CHN 6.6 483 VEY 0.50 3.20 0%
VEY 6.58 433 AE3 0.48 298 0%
GHT 6.57 7.08 AVU 0.48 235 2%
AGB 6.02 3.99 GEF 047 2,95 0%
HIM S50 230 EIE 047 2.64 1%
GEF S 3.67 AGB 045 277 1%
AEN 537 7.27 ALS 0.44 KR F] 0%
GHE 506 341 CHM 044 231 2%
ALS 4.86 3.66 GHE 0.43 2.71 1%
4.56 4.95 GHT 0.42 417 0%
445 3.59 ALG 0.40 1.67 10%
4.38 324 AVE 039 185 6%
4.36 987 AGH 0.39 8.02 0%
4.28 3.78 AEZ 0.38 2.40 2%
4.13 3.56 KEG 0.37 3.06 0%
408 1020 VEG 0.36 2.06 4%
391 4.54 AlIS 0.36 8.26 0%
3.79 3.40 KEK 0.36 273 1%
327 174 AGM 0.36 3.03 0%
3.26 167 AE4 0.35 1.77 8%
3.22 6.31 AHG6 035 155 12%
317 1.50 NHM 031 569 0%
307 1.60 MHE 029 236 2%
3.00 4.60 ZHF 027 266 1%
281 170 BEEF 024 167 10%
178 147 FES 0.21 2,93 0%
1.38 0N VEU 0.17 1.89 6%
146 0.76 HER 013 106 29%
1.24 3.02 \EG 0.13 2,87 0%
L1l 145 BNB 0.07 0.86 30%
0.72 054 HHM - 002 - 009 93%

Kantitatif sonuclara gore, piyasa getirisi kiyaslama o6lgiitii baz alindiginda, analiz
kapsamindaki 52 fondan sadece 42 fonun yoneticisinin piyasa zamanlama
yeteneginin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
Bu baglamda, en iyi zamanlama ve secicilik performansi, ALU fonu ydneticisinin

performansinda gézlemlenmistir.
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Fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenekleri ayrica Henriksson-Merton (HM)
Kukla Degiskenli regresyon modeli ile de test edilmistir. Bu analiz sonucunda, piyasa
ortalama getirisi kiyaslama Olgiitiine gore, 52 fondan 43 fonun yoneticisinin piyasa
zamanlama yeteneginin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu saptanmistir. HM
modeline gore, en iyi segicilik ve zamanlama performansi ise KED fonu yoneticisinde

goriilmiistiir.

Kiyaslama 6lgiitli olarak ABD dolar1 alindiginda anlamlilik diizeyindeki fon sayisinin
38 fona diistiigii ve en iyi zamanlama ve segicilik tarafindaki fonun gene ALU fonun
oldugu goriilmektedir. Salt KYD BIST 100 endeksi referans alindiginda da en iyi
fonun AVE fonunun oldugu da goriilmiistiir. Bu fona ait TM ve HM grafikleri ekte

sunulmaktadir.

Tablolar genel olarak incelendiginde, her iki regresyon modeline gore istatistiksel
anlamlilik diizeyinde pozitif sonu¢ veren fon sayisinin yaridan fazla oldugu
goriilmektedir. Ayrica, her iki regresyon modelinde de anlamli ve pozitif sonug veren
fonlarin biiyiik 6lgiide ayni fonlar oldugu tespit edilmistir. Bu durum, modellerin
tutarliligini ve fonlarin piyasa zamanlama yeteneklerinin belirli bir diizeyde benzerlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. HM, portfdy yoneticilerinin yalnizca piyasanin
yoniinii zamanlayabilecegini savunurken, TM ise fon yoneticilerinin de oynaklik
seviyesini zamanlayabilecegini savunmaktadir. Bu nedenle, ¢ikan sonucglarimizdan da
goriilecegi tizere TM'nin ikinci dereceden fonksiyonunun veya HM'nin kuklasinin ¢ok

benzer sonuglar iirettiginin kanit1 olarak goriilebilir.

TM Kuadratik regresyon ve HM kukla degiskenli regresyon modellerine gore
gozlenen emeklilik yatirim fonlariin yoneticilerinin piyasa zamanlama kabiliyetlerine
yonelik her iki modelin arasinda bir iligki olup olmadigini incelemek i¢in Spearman
korelasyon analizi yapilmistir. Asagidaki tablo da (Tablo 43) regresyon modellerinin

“C” katsayilar1 (veya bazi literatiirde ifade edilen “y” katsayisi) ve Alfa katsayilar

arasindaki korelasyon katsayilar1 belirtilmektedir.

199



Tablo 43. Zamanlama ve Segicilik Katsayilar1 Korelasyon Sonuglar1 (Degisken EYF)

C_TM_Ortalama _ C_TM_Benchmark C_HM_Ortalana C_HM_Benchmark

Olasihk Olasihk Olasilik Olasihik

r Degeri r Degeri r Degeri r Degeri
C_TM_Ortalama 1.00 0.4 -0.47 0.00 097 0.00 0.08 0.58
C_TM_Benchmark | .47 0.00 1.00| .00 0352 0.00] 0T 0.00
C_HM Ortalama | 0.97) 0.00. 052 0.00] 1.00] 0.00] 0.07, 065
C_HM_Benchmark | 0078 058 0.71 000/ 007 65| 1.00 0.00|

* %53 mtansnki anlambilik dieyi (qft tarafl)

B_IM_Ortalama _ E_IM_Benchmark | f_HM_Ortalama | p_HM_Benchmark

r Degeri r Degeri r Degeri r Degeri
B_TM_Ortalama [ 1.00] 0,00 0.99] 0.00 0.97, 0.00, 0.98 0.00
B_TM_Benchmark | 0.99] 0.00 1.00] 0.00] 0.98 0.00 0.99. 0.00
p_HM Ortalama | 0.97) 0.0 0,98 0.4 100] 0.00| 0,99 0.00
P_HM Benchmark | 0,98 0.00 0,99 0.00 099 0.00 1.00 0.00]

* %S statstik anlamlihk dazeys (qft tarath)

a_TM_Ortalama 0 TM_Benchmark | o HM_Ortalama L P_HM_Benchmark

r Degerd r Degeri r Degeri r Degeri
u_IM_Ortalama | 1.00] 0.00. 0,60, 0.00] 083 0.00/ 0.56. 0.00
a_IM_Beochmark 0.60 0.00 100 0.00 0.16 027 082 0,00
o UM _Ortalama | .83 000 0.16, 027 1.00] 0.00] 0.29 0.04
f_HM_Benchmark | 0.56] 000 0.82] 0.00] 0.9 0.04] 1 0,00
* 98 wranstiki anlamlhk dizess (¢ift earafly)

Tablo 43’¢ gore TM ve HM modellerine gore fon yoneticilerinin piyasa zamanlama
yetenekleri olan “C” katsayis1 konusunda degisken fonlarmn agirlikli ortalama
katsayisina gore korelasyon katsayist 0,97°tir ve kiyaslama olgiitiine gore de 0,71
olup %S5 giivenilirlik diizeyinde anlamlidir. Ayrica HM ve TM modellerine gore de
izlenen fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetleri arasindaki (o) ortalama endekse gore
korelasyon katsayist 0,83 ve %S5 giivenilirlik diizeyinde anlamli degildir. Fakat
kiyaslama oOlgiitiine gore baktigimiz da ise korelasyon katsayist 0,82 olup %5
giivenilirlik diizeyinde anlamli sonug lretmistir. Bu sonuglara gore “zamanlama
kabiliyetini 6lgmeye calisan her iki yontemin sonuglari birbirleriyle uyumlu oldugu ve
aralarinda ¢ok gii¢lii bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Regresyon modellerindeki
diger bir katsay1 da beta (B) katsayisidir bu her iki modeldeki beta katsayilarinin da
aralarinda ¢ok daha gii¢lii bir iligki oldugu da goriilmektedir. Ortalama endekse gore
korelasyon katsayisi beta i¢in 0,97 , kiyaslama olgiitiine goére de 0,99 olup %5

giivenilirlik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 44. Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonug Veren Fon Sayist (Degisken EYF)

Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonug Veren Istatistiki Anlamhlik
Dilzeyindeki Fon Sayisi

Afrhkh Degisken
Toplam Fon Fon Ortalama BIST 100 ABD Dolar
) Sayvisi Beachmark Getiri Endeksi Endeksi Endeksi
Trevnor-Mazuy (TM ) Regresyon Model
Sonuglan 52 a2 17 18 3
Henriksson Merton (HM) Regresyon
Modeli Sonuglarn 52 43 15 37 12

*95S Anlrenlilik Govevi



2020 yili basindan itibaren uygulamaya konulan fon performans sistemi ile 2020
oncesindeki fon performans sistemi arasinda, fon yonetim sirketlerinin zamanlama
yetenekleri agisindan bir fark olup olmadigini degerlendirmek amaciyla bir
karsilastirma yapilmis ve bu konuya yonelik bir hipotez gelistirilmistir. Hipotez, iki
farkli donemdeki fon performans sistemlerinin fon yoneticilerinin zamanlama
yetenekleri izerinde anlamli bir etkisi olup olmadigini test etmeyi amaglamaktadir. Bu
analiz, donemler arasindaki performans farklarini belirlemek igin istatistiksel
yontemler kullanilarak gergeklestirilmistir (Tablo 45). Gozlem siiresi iginde
sektordeki emeklilik sirketlerinin 2020 yili 6ncesi ile 2020 yili sonras1 emeklilik
sirketinin fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi i¢in bagimli
grup testi yapilmistir. Burada yapilan Shapiro-wilk testi sonuglarina gére TM ve HM
modellerinin 2020 sonrasi “C” katsayilart normal dagilima uymamaktadir. Bu
durumda, parametrik olmayan testler kullanilarak 2020 6ncesi ve 2020 y1l1 sonrast “C”
katsayilari karsilastirilmistir. Bu p-degerleri %5’ten ¢ok daha kiigiik oldugu i¢in hem
TM hem de HM modellerinde 2020 oncesi ve sonrast C katsayilar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu, 2020 6ncesi ve sonrasi donemde fonlarin
performans ve zamanlama yeteneklerinde Onemli degisiklikler oldugunu
gostermektedir (Tablo 46). Ozellikle bakildiginda kiyaslama &lciitii ve BIST 100
endeksi baz alindiginda oOnemli bir farklilik oldugu yapilan istatistiki testten

goriilmektedir.

Tablo 45. Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonu¢ Veren Fon Sayisi 2020 Oncesi ve
Sonrasi (Degisken EYF)

Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonug Veren bstatistiki Ankamblhk Daecyindeki Fon Saym
Aperlkl Digishen Fun

Kiyaslama Olgiitiine Gore . Ortaluma Getiri Endeksi BIST 100 Endelod ABD Dolan Endebsi
2020 Y 2020 Yile 2020 Yah 2020 Yah 2020 Yah
12020 Y Omeesi 2020 Yils Somrasi 2020 Yk Oneesi Sonran v(‘h«nl Somrast  Oneed Sonras
[revooe-Mazuy (1M } Regresson Model i
Souncian | 0 &) ¢ 3 o 47
Henriksson Merton | HM) Regresyon
Modeh Sonvglan | sl i 2 o ' [ 4

S Ankuradbl ey

Tablo 46. TM ve HM Kuadratik Regresyon Modeli 2020 Oncesi ve Sonrasi1 Bagimli Sonug
Karsilastirmalari

2020 Yili Oncesi ve Sonrasi Fon Ireynor-Mazay('TM) Modeline |Henriksson Merton (HM) Modeline
Zamanlama Analizleri / | Gére | Gire
;\\ ilcoxon Testi Olasithk i\\'ilcnum Testi Olasihik Degeri

C katsayisi (Benchmark) | -3
C katsayisi (Ortalama Getirl Endeksi) | -6
C katsayisi (BIST 100 Endeksi) | =58
C katsayisi (ABD Dolan Endeksi ) -1

*%%5 seviyesinde istatistiksel anlamlilik

0.00| 6.2 0.00
0.00| -0.4 0.66
0.00 -6.2 000
0 l.": -6.1 0.00

o |08 (10 42
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3.7.3. Standart Emeklilik Fonlarinin Zaman ve Secicilik Bulgulari

Standart emeklilik fonlari i¢in kiyaslama 6lgiitli baz olarak bakildiginda modellenerek
test edilmistir. Kuadratik regresyon modelinde esas alinan beta ve alfa katsayilari ile

“C” katsayilar1 her bir fon i¢in bulunmustur.

Beta katsayilarina bakildiginda, kiyaslama Olgiitii esas alindiginda fonlarin beta
katsay1 ortalamasi 0,504 ile kuadratik regresyon modelinde ¢ikan fonlara ait beta
katsayilarinin ortalamasi 0,498 bulunmus, kukla degiskenli modele gore de 0,547
olarak hesaplanmistir. Ayni1 sekilde agirlikli fon getiri endeksine gore bakildiginda da
0,954 olan fonlarin beta katsayisi regresyon modelinde 0,954 ¢ikmis , kukla degiskenli
regresyon modelinde de 0,955 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar géstermistir ki beta
degeri hesaplanirken bulunan deger ile TM ve HM modellerinin uygulandiginda elde
edilen beta katsayilarinin () birbirine ¢ok yakin sonuglar iirettigini gostermektedir
(Tablo 47).

Tablo 47. Standart EYF TM ve HM Regresyon Modeli Beta Katsayisi () Sonuglari
(Kiyaslama Olgiitiine Gore)

Agerhikli Ortalama Getirive Glee TM ve M Kuadratik Regresvon Modeli Beta Kivaslama Olgitii (Beachmarka) Gore TM ve HM Kuadratik Regresyon
Katsavilan Modeli Bets Katsaydan

Beta Katsaym - Beta Katsayini- Kokla Beta Katsaviss - Bota Katsavess- Kubks

Rogresyes Modell  Deishenll Regresven  Fonlarn Regresvon Degishenlh Regrosyon Foukiom Beta
Standart Fealar (TM) Mediell (HM) Beta Deperd Standart Fonlar Modell (TV) Modell (HM) Degert
En diiyiik b 0384 0669 0588 En diyik ¢ 224~ 0,233~ 0.226
En visksek ¥ KT MR Enyiksek 0708 " 0855 " 01706
Ortabama i 098 " 082" w5 Ortslams 1408 " 557" 11,504
Standart Sapow 022" s’ 0 Standart Sapma s " 0208 " 0.1%3

Regresyon modellerinde alfa sonuglara gore alfa degerlerinin ortalamasinin agirlikli
ortalama getiriye gore +0,0001, kiyaslama Olgiitiine gore de +0,0009 olmas1 fon
yoneticilerinin ortalama olarak segicilik kabiliyetine sahip olduklart anlamina
gelmektedir. Fakat ¢ok yiiksek bir segicilik yetenegi bulunmamaktadir. Kuadratik
regresyon modelinde ¢ikan fonlara ait alfa (a) katsayilarinin ortalamalari ile kukla
degiskenli modele gore de hesaplanan alfa degerleri, fonlarin gergek alfa degerlerinin

ortalamalarina yakin ¢ikmistir (Tablo 48).
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Tablo 48. Standart EYF TM ve HM Regresyon Modeli Alfa Katsayisi (o) Sonuglari

(Kiyaslama Olgiitiine Gore)

Agirhkh Ortalama Getivive Gire TM ve HM Kuadratik Regresvon Medeli
Alfa Katsavilan

Alla Katsayra - Alfa Katsayio- Kokla  Foalarm
Regresyon Modell Degiskenli Regresyon  Alfa

Stasdart Fonlar  (TM) Medeli (HM) Degeri

En dilgik " 0.0006 - 0.0006 - 00011
En yitksek 00y " 00004 00009
Ottabima : o001 " 00000 00001
Standari Sapma [ 0005 0.0005

Kouslama Olgiitiine Gare TM ve HM Kuadratik Regresvea Modeli Alfa
Katsavlan

Alfa Katsayisi - Alfa Katsayrs- Kokls

Standart Regresvon Medell Degiiskenll Regresyon  Fealarn Alfa
Fonlar (M) Madeli (HM) Dejeri

En dilyik 00001 - 00008 11,0000
En vikseh 00016 00012 00015
Ortabima " oot " 00005 00009
Standart Sapuss 0004 " 00005 10003

Ayrica fon grubu iginde gézlem altindaki her bir fona ait regresyon modelinde ¢ikan

alfa ve beta katsayilari ile bunlara ait istatistiki sonuglar ve modelin R? ve Ayarlanmis

R? (Adjusted R?) degerleri de ekte sunulmustur (Ek 8).

Standart emeklilik fonlar1 i¢in kiyaslama olgiitii baz olarak bakilmis ve buradaki

bagimli ve bagimsiz degiskenler modellenerek test edilmistir. TM ve HM modeline

gore ¢ikan her bir fon icin kuadratik regresyon modelinin kantitatif sonuglarindan

ozellikle fon zamanlama parametresi olan “C” katsayisina yonelik sonuglar asagidaki

gibidir (Tablo 49);

Tablo 49. Standart EYF TM ve HM Model Sonuglar1 (Kiyaslama Olgiitiine Gore)

Olasihik Olasihk
Fon C katsayisi/  Istatistik  Degeri Fon C katsayisi / Istatistik Degeri
Kodu Benchmark  degeri(t) (sign) Kodu Benchmark degeri (1) (sign)

1.47 2.16 3%, ANG 0.28 3.86 0%
118 179 % EST 027 3719 0%
- 024 - 037 T1% AN 0.15_ 8%
030 - 0.42 67% AZS 0.13 11%
- 035 - 046 6%  FYU 0.13 1%
041 0.58 56% HEK 0.12 14%
_0.65 111 27% FYN 011 140 16%
- 0.79 - 1.02 31% MHK 011 1.50 14%
0383 107 2%  VEK 009 109 8%
- 084 - 132 19%  CHS 009 108 2%
091 1.26 21% GHD 0.07 087 38%
093 126 21% AGE. 0.07 078 43%
5 095 - 129 20%  BNS 0.06 0.68 49%
AGD . 1.30 - 202 4% KERB 0.06 088 38%
cHs - 142 - 197 5%  MHS 004 052 60%
GHD 146 1.92 6% IEB 004 0.50 62%
VGB - 178 . 250 1% ATK Y
ATK 185 - 271 1% FEN 0.01 0.21 83%
BNS 227 3.01 0%  AGD 003 041 68%
IEB s 238 - 328 0% VGB - 008 - 098 13%

Cikan “C” katsayis1 sonuglarina gore pozitif piyasa zamanlamasina sahip en iyi fon

ANG Emeklilik Yatirrm Fonu olurken, negatif piyasa zamanlamasina sahip en koti

fon ise IEB Emeklilik Yatirim Fonu’dur. Kukla degiskenli regresyon modelinde de en

Iyi piyasa zamanlamasi ANG fonunda olmustur. Kuadratik regresyon modellerinde “C”
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katsayilarinin istatistiki anlamliligt icin ¢ift tarafli t-testi uygulanmistir. Kantitatif
sonuclara gore, piyasa getirisi kiyaslama 0l¢iitii baz alindiginda, analiz kapsamindaki
20 fondan yalnizca 1 fonun yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Bu baglamda, en iyi
zamanlama ve secicilik performanst ANG fonu yoneticisinin performansinda
gozlemlenmistir. Ortalama getiri endeksine gore yapilan degerlendirmede, 5 fonun
piyasa zamanlama yeteneginin anlamli oldugu, BIST 100 getiri endeksi baz
alindiginda ise 8 fonun piyasa zamanlama yetenegine sahip oldugu tespit edilmistir.
Ote yandan, dolar bazindaki gelisimlere bakildiginda, gézlem siiresi boyunca herhangi

bir fonun zamanlama yetenegi gostermedigi sonucuna ulasilmistir.

Treynor-Mazuy (TM) c¢alismasinin yani sira, standart emeklilik fonlar1 i¢in fon
yoOneticilerinin piyasa zamanlama yetenekleri, Henriksson-Merton (HM) Kukla
Degiskenli regresyon modeli ile de analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, piyasa
ortalama getirisi kiyaslama 6l¢iitii baz alindiginda, kapsam dahilindeki 20 fondan 5
fon yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu belirlenmistir. Ayrica, piyasa benchmark kistasi dikkate alindiginda ise
yalnizca 2 fon yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Piyasa ortalama getiri endeksine gore en iyi zamanlama ve segicilik yeteneginin FYN
fonunda oldugu, benchmark kiyaslama 6l¢iitiine gore de en iyi fonun ANG fonlarinda
oldugu goriilmektedir. Bu fonlara ait TM ve HM grafikleri ekte sunulmaktadir (Ek 11).
Tablolara genel olarak bakildiginda her iki regresyon modeline gore de istatistiki
anlamlilik diizeyinde pozitif sonu¢ veren fon sayisinin yaridan fazla oldugu
goriilmektedir. Bir diger bulgu da her iki regresyon modelinde de anlamli ve pozitif

sonug veren fonlarin benzer fonlar oldugu da gozlemlenmistir.

TM Kuadratik regresyon ve HM kukla degiskenli regresyon modellerine gore
gbzlenen emeklilik yatirim fonlariin yoneticilerinin piyasa zamanlama kabiliyetlerine
yonelik her iki modelin arasinda bir iligki olup olmadigini incelemek i¢in Spearman
korelasyon analizi yapilmistir. Asagidaki tablo da (Tablo 50) regresyon modellerinin

“C” katsayilar1 ve Alfa katsayilari arasindaki korelasyon katsayilari belirtilmektedir.
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Tablo 50. Zamanlama ve Seg¢icilik Katsayilar1 Korelasyon Sonuglar1 (Standart EYF)

CTM_Ortalama

C_TM_Benchmark

C_HM_Ortalama |

C_HM_Benchmark

Olasilik Olasihk | Olasihk | Olasilik

r Degeri r Degeri r Degeri r Degeri
C_TM_Ortalama 1.00 0.00 0.0l 0.96 0,97 0.00 016 040
C_TM_Benchmark 20.01] 0,96, 1.00] 0.00| 005, 0.85| 0.66/ 0.00
C_HM _Ortalams 0.97| 0.00] .05 085 1,00/ 0.00] -0.20] 038
C_HM_Benchmark | £0.16] 0.49 0.66/ 0.00| 0.20] 0.38| 1.04] 0.00]

* %5 wstatestiki anlambhk dazevs (gift tandli)

BTV Ortalama

| p_T™M_Benchmark

P_HM_Ortalama

p_HM_Benchmark

Olasihk Olasthk | Olasihk | Olasihk

r Degeri r Degeri r Degeri r Degeri
£ IM Ortalame 1.00 000 0.92 0.00 0.97 0.0 0913 0.0
#_TM Benchmark 0.92] 0.00] 1.00] 0.00] 084 0.00| 0.97] 0.00
f_HM_Ortalama 0.97| 0.00| 0.84) 0.00/ 1.00] 0.00] 0.86] 0.00
p_HM_Benchmark 0.91] 0.00] 0.97| 0.00/ 0.86 0.00| 1.00| 0.00]

* %5 astatistiks anlambihk dizevs (gift tarfhi)

‘@_TM_Ortalama

_a_TM Benchmark |

a_HM_Ortalama

| p_HM_Benchmark

Olasihk Olasilik Olasithk Olasilik

r Degeri r Degeri r Degeri r Degeri
a_TM_Ortalama 1.00; 0.00/ 0.79] 0.00/ 003} 0.91] 0.768| 0.00
a_TM_Benchmark 0.79 0.00 1.00] 0.00] 003 0.89 0.69| 0.00
a_HM_Ortalama .03/ 0.91] 0.03] 0.89| 100 0.00| 0.27| 0.26
f_HM_Benchmark 0.77, 0,00 0,69 0.00| 027 0.26| 1.00] 0.00|

* 955 istatistik anlambibik dizeys (it taratly)

Tablo 50°ye gére TM ve HM modellerine gére fon yoneticilerinin piyasa zamanlama
yetenekleri olan “C” katsayisi konusunda standart fonlarin agirlikli ortalama
katsayisina gore korelasyon katsayist 0,97°tir ve kiyaslama Ol¢iitiine gore de 0,66
olup %5 giivenilirlik diizeyinde anlamhidir. Ayrica HM ve TM modellerine gore de
izlenen fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetleri arasindaki (o)) ortalama endekse gore
korelasyon katsayist -0,03 ve %5 giivenilirlik diizeyinde anlamli degildir. Fakat
kiyaslama Oolgiitiine gore baktigimiz da ise korelasyon katsayisi 0,69 olup %5
giivenilirlik diizeyinde anlamli sonug iiretmistir. Bu sonuglara gore “zamanlama
kabiliyetini 6lgmeye ¢alisan her iki yontemin sonuglari birbirleriyle uyumlu oldugu ve
aralarinda gii¢lii bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Regresyon modellerindeki diger
bir katsay1 da beta katsayisidir bu her iki modeldeki beta katsayilarinin da aralarinda
cok daha giiclii bir iliski oldugu da goriilmektedir. Ortalama endekse ve kiyaslama
Ol¢iitline gore korelasyon katsayist beta icin 0,97 olup %5 giivenilirlik diizeyinde

anlamlidir.
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Tablo 51. Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonug¢ Veren Fon Sayisi (Standart EYF)

Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonug Veren istatistiki Anlamhlik Diizeyindeki
Fon Saysi
Afrhikh Standart
Toplam Fon Fou Ortalama BIST 100 ABD Dolan
Sayis: Benchmark Getiri Endeksi Endeksi Endeksi
Ireynor-Mazuy (TM ) Regresvon Modeh
Sonuglarn 20 1 5 8 a
Henriksson Merton (HM) Regresyon
Modeh Sonuglan 20 ) 5 9 a

48 Aslmlilik ditzeyi

Tablo 52. Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonu¢ Veren Fon Sayis1 2020 Oncesi ve
Sonrasi (Standart EYF)

Fon Zamnnlama Yeteneginde Poritif Sonug Veren Istatistiki Anlamhlsk Diizevindekd Fon Sayss

Afiehkdh Standdart Fos

Knvastama Olcdtiine Gire Ortalama Getird Endelod BIST 100 Endeksi ABD Dolan Endeksi

200 Y 020 il 2020 Vil 2020 Y 2020 Yil

2020 Yils Oneest 2020 Yils Sonrast. 2029 Yo Oncesi Sonras Omcesi Soarass | Omcesi Sounrast
! = | |

Ireynoe-Mazuy (TM ) Regresyon Modeh |

Sonugtan 3 0 2 B 2 £ o ]
Hennkssun Merton (HM} Regresyon

Model

& Ahuadil o

onk lan 0 1 5 3 11 o [

2020 yilindan itibaren uygulanan fon performans sistemi ile 2020 6ncesindeki sistem
arasinda, fon ydneticilerinin zamanlama yetenekleri acisindan fark olup olmadiginm
incelemek icin bir hipotez gelistirilmis ve karsilastirma yapilmistir. Analizler,
donemler arasindaki farkliliklar1 belirlemek amaciyla uygun istatistiksel yontemlerle
gergeklestirilmistir (Tablo 53). Gozlem siiresi iginde sektordeki emeklilik sirketlerinin
2020 yili oncesi ile 2020 yil1 sonrast emeklilik sirketinin fon performanslari arasinda
anlaml bir farklilik olup olmadigi i¢in bagimli grup testi yapilmistir. Burada yapilan
Shapiro-wilk testi sonuglarina gére TM ve HM modellerinin 2020 sonras1 “C”
katsayilar1 normal dagilima uymaktadir. Bu durumda, bagimli grup t testi kullanilarak
2020 oncesi ve 2020 yili sonras1 “C” katsayilar1 karsilagtirilmistir. Bu p-degerleri
0.05'ten ¢ok daha kiiclik oldugu i¢in, hem TM hem de HM modellerinde 2020 6ncesi
ve sonrast C katsayilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu, 2020
oncesi ve sonrast donemde fonlarin performans ve zamanlama yeteneklerinde 6nemli
degisiklikler oldugunu gostermektedir (Tablo 54). Sadece ortalama getiri bazinda
bakildiginda ortalama getiri endeksine goére bir Onemli degisikligin olmadig:
goriilmektedir. Bu da ozellikle portfdy yonetim sirketleri birbirlerini ve yonettikleri

fonlar1 1y1 takip ettikleri goriilmektedir.
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Tablo 53 Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonu¢ Veren Fon Sayist 2020 Oncesi ve
Sonrasi (Standart EYF)

Fon Zamnnlama Yeteneginde Poritif Sonug Veren Istatistiki Anlanshlsk Dizevindeld Fon Sayms
Agirchkh Standdart Fon

Knvastama Olcdtiine Gire Ortalama Getint Endelod BIST 100 Endeksi ABD Dolar Endeksi
2020 Vil 020 Yok 2020 Vit 2020 Yo 2020 Yile
2020 Yils Oncest 2020 Yils Sonrast 2029 Yih Oncesi Sonras Omeesi Soarass | Omcesi Sonrast
! ! = ! !
Ireynoe-Mazuy (TM ) Regresyon Modeh
Sonugtan 3 0 2 4 2 " o 1]

Henmksson Merton (1M} Regresyon
Modeh Sonuglan 1 | 5 ) 11 o {1
"k Ark

bl o

Tablo 54. TM ve HM Kuadratik Regresyon Modeli 2020 Oncesi ve Sonras1 Bagimli Sonug
Karsilastirmalari

2020 Y1l Oncesi ve Sonras: Fon Treynor-Mazuy(TM) Modeline Henriksson Merton (HM) Modeline
Zamanlama Analizleri / | ) Gire o |  Gire )
- ‘ Bagimh Grup ttesti  Olasihk  Bagimhi Grup t testi Olasibk Degeri
C katsayisi (Benchmark) 4.63 0.00, 71 0.00
C katsayist (Ortalama Getiri Endeksi) | 0.2 041 0.6 0.29
C katsays: (BIST 100 Endeksi) | 122 0.00: 10.3 0.00
C katsayisi (ABD Dolan Endeksi) 23 0.01} =19 0.04

*%5 seviyesinde istatistiksel anlamlilik

3.8. Fonlarin Performans Siireklilik Sonuclari

Bu calismanin bir 6nceki boliimlerinde fon gruplar1 bazinda fon performans dl¢timleri
ve sonuglari incelenmistir. Burada gruplar bazinda yapilan 6liiciim sonuglarinin her
birinde 6nemli sonuclar1 olan iyi sonuglar iireten fonlar oldugu gibi hem ilgili
performans Olglitiiniin ortalamas1 ve medyanin altinda kalan fonlarin da oldugu

gorilmiistiir.

Fon performanst Olgiim literatiiriine baktigimizda, performansin siirekliligi ve
devamliliginin incelenmesi de bir diger aragtirma konusudur. Bu konuda akademik
alanda 6zellikle, fonlarin salt belirli bir tarih araliinda degil, bu tarih araligin kesitler
olarak ele aldigimizda, bu zaman kesitleri igerisinde stirekli pozitif performans
sergileyip sergilemedigi (yani basarili bir fonun takip eden donemde de basarili sonug

tiretip tiretmedigini) de incelenmektedir.

Performansin siirekliligi hem fon kurucusu emeklilik sirketi icin hem de bu fonlara
yatirim yapan emeklilik katilimcilari i¢in 6nemli bir degerlendirme kriteridir.
Ozellikle Tiirkiye’de 2020 yilindan itibaren baslayan Fon Performans Degerlendirme
Sistemi (FPDS) ile de mevzuatin getirdigi en 6nemli degisikliklerden birisi her bir

fonun ilgili kategoride diger fonlarin da performansina bagl olarak performansinin
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devamliliginin her bir yila ait sonuclarin {i¢ yillik bir siire i¢inde izlenmesi ve buna
gore aksiyon alinmasidir. Bu da performansin devamliliginin 6nemini emeklilik
sirketleri ve portfoy yoneticileri agisindan daha da ¢ok arttirmaktadir. Bir diger 6nemli
husus da eger fonda performans siirekliligi varsa, BEFAS altyapisinin da imkani ile
yatirnmcilar siirekli bagsarili performans gosteren fonlari inceleyerek bu fonlari
portfoylerinde tercih edebilmekte, bu sekilde hem ilgili fonun yonetilen varligini

arttirarak portfoy yoneticisinin geliri de dolayl olarak artmaktadir.

Bugiline kadar akademik literatiirde performans siirekliligi alaninda bir¢ok arastirma
yapilmistir. Bu aragtirmalar arasinda Brown & Goetzmann (1995) yatirim fon
performanslarinin siirekliligine yonelik calismalarinda fon performanslarinin belirli
bir siire boyunca istatistiksel olarak anlamli bir siireklilik gosterdigini ortaya koymus
ve bir donemde basarili olan fonlarin, sonraki dénemde de basarili olma egiliminde
olduklarini bulmuslardir (Brown & Goetzmann, 1995). Bir diger bu alandaki 6nemli
calismada da Bollen ve Busse (2005), fon performansinin kisa vadeli siirekliligini
aragtirmis ve 6nemli bulgular elde etmislerdir. Ozellikle, bir ay veya ¢eyrek donem
gibi kisa vadeli performans Ol¢limlerinin belirgin bir siireklilik gosterdigini
bulmuslardir. Bu ¢aligma da uzun vadeli olarak siirekli olmayabilecegini, ancak kisa
vadeli olarak siirekli oldugunu gostermislerdir. Diger 6nemli bir tespitleri de fon
yoneticilerinin yeteneklerinin kisa vadeli performans siirekliliginde 6nemli bir rol
oynadigidir. Ozellikle basarili fon yoneticileri, kisa vadede daha tutarli performans
sergileyebilmekte, ancak bu basar1 uzun vadede devamlilik gdostermeyebilmektedir.
Bollen ve Busse (2005), sharpe orani gibi risk ayarl getiri 6lgtimleri kullanarak, kisa
vadeli performansin risk diizeltmeleri ile birlikte anlaml siireklilik gosterdigini ortaya

koymuslardir.

Akademik alanda birgok calisma ve teorinin fon performans siirekligi konusunda
bulundugunu belirtebiliriz. Ozellikle bu alanda emeklilik fonlarmin uzun vadeli bir
yatirim perspektifinin de bulunmasi nedeniyle elimizdeki performans ol¢iitlerinin
stirekliliginin saglanip saglanmadigina yonelik bir analiz ¢calismasi yapilmistir. Burada
baktigimiz 6zellikle ilgili fonun performans siirekliligi oldugunu diisiiniiyorsak bu

fonun kendi grubundaki iist siralamalarda kalmasi gerektigidir.
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Bu calismada ilk asamada, performans Olgiitlerine gore fonlarin sonuglart yillar
bazinda (2015 basindan-2024 Nisan sonuna kadar) zaman serisi seklinde
diizenlenmistir. Her yil i¢cin fon performans ol¢iitiine gore en iyi %25°lik dilim
belirlenmistir. Bu islem her yil i¢in ayr1 ayri yapilmistir. Bu ¢alisma sonrasi fon
gruplarindaki her bir fon i¢in en iist geyrekte bulundugu yil sayist bulunmustur.
“Stireklilik Oran1” olarak da en iist ¢ceyrekte bulunma sayisi ile toplam yil sayisi
oranlanmistir. Bu ¢alisma da o6zellikle ortalama getiri bazinda ve Jensen Alfasi
konusunda gozlem siiresi yillara ayrilarak degerlendirme yapilmistir. Cikan ¢alisma

sonuclar1 da ekte sunulmaktadir.

.. iy Fonun En Ust Ceyrek Dilimde Oldugu Y1l Sayist
Sureklilik Orant = fey £ 24 (3.2
Toplam Yil Sayist

Siireklilik oran1 olarak baktigimizda en iyi fonlarin gozlem siiresi i¢inde her bir fon
grubu bazinda sonuglar asagidaki tablolarda sunulmaktadir. Her bir tabloda ilgili fon
grubu bazinda yapilan c¢alisma sonuglarina gore siireklilik orani olarak ilgili aralikta

olan fon sayisi belirtilmistir.

Hisse senedi emeklilik fonlarin sonuglarina baktigimizda 6rnegin fon verilerinden 27
fonun hepsi ancak %50 siireklilik orani ve altinda ilk ¢eyrek dilime goézlem yillart
boyunca girebilmistir (Tablo 55). Higbir hisse senedi fonu %50 {izerinde stireklilik
gostermemistir. Genel olarak bakildiginda agirlikl olarak tiim performans 6lgiitlerine
gore performans siirekliliginin genelde %50’nin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu
kategoride performans dl¢iim sonuglarinda iyi olan AEB fonunda Sharpe, M?, Treynor
ve Sortino oranlarinda da siireklilik oraninin Gistte oldugu goriilmiistiir. Zamanlama ve
secicilik yetenegi TM modeline gore segilen AVH fonunun siireklilik oraninin AEB

ve CHH gibi fonlara nazaran daha diisiik oldugu da goriilmiistiir.
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Tablo 55. Hisse Senedi EYF Grubu Siireklilik Sonuglari

Hisse Senedi Emeklilik Fonu Sayisi

Ust Smr-

Siireklilik Ortalama Sharpe  Jensen Treynor  Sortino Bilgi

Oram Getiri Oram Alfas) Oram Oram M2 Oram1 Oram
10% 9 11 11 11 11 9 8
20% S 6 4 5 3 5 6
0% 9 2 7 5 9 9 9
40% 2 7 4 - 3 3 2
50% 2 1 1 2 1 1 2
60% - - - = > =
70% - - - - = =
80% - - -
90%
100% - - - - - - -

Toplam 27 27 27 27 27 27 27

Degisken fonlarin sonuglarina baktigimizda 6rnegin degisken fon verilerinden 52
fonun 22 tanesinin ortalama getirisi ancak ilk ¢eyrek dilime %10’una kadar olan
g6zlem yillar1 boyunca girebilmistir (Tablo 56). Bir tane degisken fon %80 siireklilik
gostermis ve gozlem siiresinin %80’inde ilk ¢eyreklik dilimde olmustur (AH6 Fonu).
Genel olarak bakildiginda agirlikli olarak tiim performans 6lgiitlerine gére performans
stirekliliginin genelde %50’nin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu kategoride
performans 6l¢iim sonuclarinda iyi olan AE4 fonunda Sharpe, M? ve Sortino
oranlarinda da AHG6 gibi siireklilik oraninin iistte oldugu goriilmiistiir. Zamanlama ve
secicilik yetenegi TM modeline gore se¢ilen ALU fonunun siireklilik oraninin AE4 ve

AHG6 gibi fonlara nazaran daha diisiik oldugu da goriilmiistiir.

Tabl0 56. Degisken EYF Grubu Siireklilik Sonuglari

Degisken Fon Savisi

Ust Sinir- Ortalama Sharpe  Jensen Treynor  Sortino M2 Bilgi
Streklilik Orami  Getiri Oram Alfass  Oram Oram Orami Oram
10% 22 18 21 21 23 22 19
20% 9 14 10 11 12 10 11
30% 5 5 7 5 8 4 10
30% 12 8 7 7 2 12
50% 1 6 4 5 5 | 4
60% 2 1 3 3 2 2 1
70%
80% 1 - - = - I
0% = = = : '
100% - - - - - -
Toplam 52 52 52 52 52 52 52

Standart fonlarin sonuglarina baktigimizda 6rnegin degisken fon verilerinden 20 fonun
8 tanesinin ortalama getirisi ancak ilk ¢ceyrek dilime %10’una kadar olan gbzlem yillar

boyunca girebilmistir (Tablo 57). Iki tane standart fon Sharpe oranma gére %80
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stireklilik gostermigler ve gozlem siiresinin %80’inde ilk ¢eyreklik diliminde
olmuslardir (FYN ve FYU Fonlar1). Bu fonlar genel olarak baktigimizda da iyi
sonuglar iiretmislerdir. Genel olarak bakildiginda agirlikli olarak tiim performans
Olciitlerine gore performans siireklilik oranmin genelde %30’un altinda kaldig:
goriilmektedir. Bu kategoride performans 6l¢iim sonuglarinda iyi olan AZS ve KEB
fonlarmin da Treynor, M2 | Sortino oranlarinda da FYN gibi siireklilik oranimin iistte
oldugu goriilmiistiir. Zamanlama ve segicilik yetenegi TM modeline gore segilen ANG
fonunun siireklilik oraninin FYN ve FYU gibi siireklilik gosteren fonlara nazaran daha

diisiik oldugu da goriilmiistiir.

Tablo 57. Standart EYF Grubu Siireklilik Sonuglari

Standart
Ust Simr-
Siireklilik Ortalama Sharpe  Jensen Treynor Sortino Bilgi
Oram Getiri Oram Alfasy Oram Oram M2 Orant Oram
10% 8 10 7 9 12 9 7
20% 4 O 7 5 3 4 5
30% 7 1 4 3 | 6 7
40% - 1 - | 2 1
50% | - 2 - - 1
60% - - = : |
70% 2 |
80% - 2
90%
100% - - r . . .
Toplam 20 20 20 20 20 20 20

Diger bir alternatif calisma olan Brown and Goetzmann (1995) ¢alismasina gore
yapilan fon performans ¢alismasinda da fon karsilastirma Olgiitlerine gore yapilan
degerlendirme de parametrik olmayan bir istatistiki test ¢aligmasi yapilmustir. ilgili
calisma modelinde performans siirekliligini test etmek i¢in kullanilan z istatistiginin
hesaplanmasinda ilk asamada bir ¢arpim orani hesaplanmistir. Bu ¢arpim orani (Cross
Product Ratio), belirli bir donemde iyi performans gosteren fonlarin sonraki donemde
de iyi performans gosterip gostermedigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir ve
ekonometrik ve istatistiki ¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir. Burada goézlem
stiresini yillar bazinda dikkate alinmistir. 2015 yilindan 2024 yilina kadarki olan
donem yillar bazinda fon performanslari her bir karsilastirma Olgiitline gore
hesaplanmistir. Hesaplanan her bir yil i¢in medyan degerler hesaplanmistir. Bu

medyan degerlerin iistiinde kalan fonlar iy1 performe ettikleri, altinda kalan fonlarin
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ise kotii performans gosterdikleri varsayilmistir. Bu Carpim Orani (Cross Product
Ratio) i¢in de asagidaki hesaplama formiilii esas alinmustir;

WW x LL

Carpim Orani (CPR) = —

(3.3)

Burada WW, bir onceki donemde iyi performansi olup bir sonraki donemde de iyi
performansi olan fon sayisim1 gostermektedir. LL ise her iki donemde de kotii
performans gosteren fon sayisidir. WL ise bir dnceki donemde iyi performansi olup
bir sonraki dénemde de kotii performansi olan fon sayisi, aym sekilde LW ise bir
onceki donemde kotii performansi olup bir sonraki donemde de iyi performansi olan

fon sayisini gostermektedir.

__ 1og(CPR) (3.4)

ZCalc e
log (CPR)

Buradaki ¢apraz oraninin standart sapmasi i¢in de asagidaki formiil kullanilacaktir;

1 1 1 1
Olog (CPR) — Jw+m T (3.5)

Arastirmamiz kapsamindaki fon gruplarma ait Brown and Goetzmann (1995)
modeline gore fon performanslarinin devamligina yonelik ¢ikan z-istatistiki degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur. Burada performans siirekliligi konusunda sifir
hipotezimiz Ho: Performans siirekliligi yoktur (CPR=1) ve alternatif hipotezimiz de
Hi: Performans siirekliligi vardir (CPR#1) seklindedir. Burada %95 giliven araligina
gore bakarsak z istatistiki degeri icin kritik deger 1.645°dir. Zcac > 1.645 veya Zcaic <
—1.645 ise sifir hipotezimiz reddedilir yani performans siirekliligi vardir. Diger
durumda -1.645 < Zcac< 1.645 ise de sifir hipotezi kabul edilir ve yani performans

strekliligi yoktur.

Yapilan istatistiki test sonuglarina gére de %95 giivenilirlik aralifinda hisse senedi
emeklilik fonlar1 tarafinda tam bir performans siirekliligi oldugu sdylenememekte,
ama yillar bazinda bakildiginda kiyaslama olgiitiine gore fon performans dlgiitlerinin
sonuclarina gore O6zellikle 2019-2020 yili, 2020-2021 yillart ile 2023-2024 yillan
arasmnda fon performansinin siirekliginin yiiksek oldugu belirtilebilir. Ozellikle fon
secicilik yetenegini gosteren Jensen Alfasi ve ortalama getiri bazinda da baktigimizda

ortalama getiri bazinda daha iyi bir performans siirekliligi goziikmektedir. Sortino
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orani olarak da hisse senedi emeklilik fon performans siirekliliginin 2018-2019 ve

2021-2022 yillar1 hari¢ oldugu goriilmektedir (Tablo 58).

Tablo 58. Hisse EYF Performans Siireklilik Istatistik Sonuglar

Dinem 20152016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020.2021 2021.2022 2022-2023 2023.2024
Zocste_Ormatams Genn 133 0.57 205 057 205 1.33 205 205 270
ok 057 096 | 205 057 205 205 - 020- 020 270
Zoste vets @ 26‘ 057 | 1'2 057 'MT %‘Tﬂi 1.33 205 <;':7
AN A 133 205 1.33 057 205 205 020 0.57 205
% ok i 057 020 208 057 208 205 0.5 0.96 205
Vi 0.9 057 | 208 057 208 133 208 205 200
s 0352 201 238 133 208 208 133 290 270
Zosic nog Ocam 1.33 1 33 _;"L 0.57 ém 135 205 208 208

*%095 glivenilirlik araligi

Ayni giivenilirlik araliginda degisken emeklilik fonlar tarafinda da tam bir performans
stirekliligi oldugunu sdylenememekte, ama yillar bazinda bakildiginda kiyaslama
Olciitiine gore fon performans 6lciitlerinin sonuglarina gore 6zellikle 2015-2016, 2019-
2020 yili ve 2020-2021 yillarinda fon performans siirekliginin o6zellikle ytiksek
oldugunu belirtilebilinir  Bu degisken fonlar 6zelinde bakildiginda 6zellikle beta
katsayis1 konusunda performans siirekliliginin oldugu da goriilmektedir. Bununla
birlikte Bilgi Orani1 olarak da degisken emeklilik fon performans siirekliliginin 2022-
2023 ve 2023-2024 yillar1 hari¢ oldugu goriilmektedir (Tablo 59).

Tablo 59. Degisken EYF Performans Siireklilik Istatistik Sonuglar

Disnem 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020.2021 2021-2022 2022-2023 2023.2024
st Omatama Genn Il 243 080 = 247 - 115 267 342 110 (K] 165
Vcsie_snarpe 1 40 - N85 - 111 - X 1.90 244 053 Dol - 112
st vets g 157 118 468 204 14 342 120 144 144
Zosie traven Al i) 219 0.56 0.55 138 . 164 205 0.53 084 0.84
Zeske. Triywee 219 0.56 = 297 - 194 1.90 24 138 0.83
Qs I 233 Lol » 2482 145 247 342 110 o8l I 168
Lcsse_surinn 218 240 - 034 004 | S0 24 217 - | 94 048
AR 163 219 - 218 - 164 215 247 166 - 030 - 056

*%95 giivenilirlik araligt

Ay giivenilirlik araliginda standart emeklilik fonlar tarafinda da tam bir performans
stirekliligi oldugunu sdyleyemeyiz, ama yillar bazinda baktigimizda benchmarka gore
fon performans Olgiitlerinin sonuglarima gore ozellikle 2020-2021 ve 2023-2024
yillarinda fon performans siirekliginin 6zellikle yiiksek oldugunu belirtebiliriz. Bu
degisken fonlar 6zelinde bakildiginda 6zellikle beta katsayisi konusunda performans

stirekliliginin yiiksek sekilde oldugu goriilmektedir. (Tablo 60).

Literatiirde yer alan c¢aligsmalara benzer sekilde buradaki incelenen fon gruplarina

bakildiginda, kisa vadeli performans siirekliliginin uzun vadeli stireklilikten daha
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giiclii oldugu goriilmiistiir. Ozellikle Bollen ve Busse'nin ¢alismasinda oldugu gibi,
fon yoneticilerinin kisa vadeli performans siirekliligi gostermekte basarili olduklar
ancak uzun vadede bu performansin digiis gosterdigi ve siirekliligin azaldigi

goriilmektedir.

Tablo 60. Standart Fonlar1 Performans Siireklilik Istatistik Sonuglari

Dinem 20152016 2016.2017 2017.2018 2018.2019 2019.2020 2020.2021 2021.2022 2022.2023 2023-2024
[ JRp e ——— - 1.33 = 174 = 3 080 - 0.89 174 0.89 208
Lo firorye L7 D45 U89 (.89 248 1L.74 248 .89 248
Lot s D =3 174 208 148 248 248 14
Tecwse semsen A g0 . 2 0.89 R 174 138 248
Tone_trrysne 171 133 0.89 - 0,59 205 174 238 089 Ve
Ve a1z 1.78 - 143 045 - 089 - 089 1.74 5 089 205
Lo ias 171 - D45 - 089 - |74 - 089 1714 189 - 089 0.45
AR . 089 - 348 174 o 089 | 174 - 14 059 248

*9%95 giivenilirlik araligi

3.9. Fonlarin Fon Performans Degerlendirme Sistemi (FPDS) Sonuclar:

SPK’nin 15 Mayis 2019 tarithinde yaptigi Fon Performans Degerlendirme Sistemi
(FPDS) diizenlemesi ile emeklilik fonlarinin performansinin degerlendirilmesinde

2020 y1l1 itibartyla baglamistir.

llgili diizenleme ile varhk dagilim stratejileri, risk ve unvan yapilar1 itibariyla
benzerlikler tagiyan fonlar ayni grupta toplanarak kiyas gruplart olusturulmus ve
oncelikle bu gruplar igerisindeki fonlarin getiri performans: karsilastirilmaktadir.
Buradaki sonuglarda anlik olarak EGM tarafindan izlenmekte ve kamuoyuna da

degerlendirme dénemi takip eden yilin ilk 15 is giinii iginde de ilan edilmektedir.

Mevzuatta da belirtildigi tlizere fonlarmn performans olgiimiinde briit getiri orani
kullanilacagi, gerektiginde FPDK karariyla, fonlarin niteligine gore Sharpe veya
Sortino rasyosu gibi oranlar da kullanilabilecegi belirtilmistir. Su ana kadarki
uygulamalarda her yil sonunda, her fon i¢in yillik getiri oran1 veya kararlastirilmissa
rasyo degeri hesaplanacagi ve en dnemlisi de her fon grubu i¢in basit ortalama getiri

orani/rasyo degeri ve standart sapma hesaplanmistir.

Arastirma kapsamindaki degisken, hisse ve standart emeklilik fonlari i¢in de bu
fonlarin 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillar itibartyla FPDS sonuglari asagidaki tablolarda
Ozet olarak ¢ikartilmistir ((Tablo 61), (Tablo 62) ve (Tablo 63)):
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Tablo 61. Hisse Emeklilik Fonlart FPDS Sonuglari

Hisse Fon 2020 2021 2022 2023
AVH Kabul Edilebilic Sinarkar ¢ de  Kabul Edalebilic Smarlar I de  Kabul Edilebilir Sinarlar Ipensinde  Kabul Edilebihir Sinarlae Igensinds
AEH Kabul Edilebilir Sinwrlar fgensinde  Giweocli Yetensiz Gueeceh Yesersiz CGioeeoel Yetersiz

AEB Kabul Edilebilic Suslac lpersinde  Kabul Edilebilic Suarbae Jpensinde  Gieecell Yetersiz Geeevel Yeterli

GFH - - - Kabul Edalebilir Surbae lgersinde

Az Kabul Edalebilir Sindar Igensinde  Kabul Edulebilir Sinarise inde  Kabul Edslebulic Sirkae e Kabu) Edilebilir Sumrkse fgerminde
Als Kabul Edtlebilic Sinariae Joermsinde  Goeeosh Yeteraz Kabul Edlebuic Siathar lpersinde  Goveccl Yeterh

AGS Kabul Edulebidir Sinakar Joerssinde  Kabul Edelebiliv Sinsriae Jpensindo  Kabul Edalebulir Smarlae Ioensinde  Kabul Edslebulit Stnarlae Jperssincke
AHB Kabul Eddlebulir Sinstbar Joerminde  Kabul Edslebihir Smarkar Igersinde  Kabul Edelebehir Sitarlar Joerssinde  Kabul Edslebalir Sutarlar Ipensinde

BHS . Kabul Edulebdie Smarlar Iperssmde  Goecccl Yeterh

BHT . . Cidwecelt Yeterlt Kabul Edalebilir Sunrlar perminde
BNO - Goeevel Yeorerh

HES wsinde  Kabul Eddlebulir Sunrbr Ipersing

AGH

Bru L e lir Smarhar Ioersinde  Kabul Edile

GEG Kabul Edilcbilir Swnatar Joersinde _Kabul Edslebilir Swalar Ig
de  Kabul Edilebilir Smarkar |

Ciorecelt Yeterh

GED - - - -

GON - - - Kabul Edslebihir Smarlar Ig c
BEH Cigeecedi Yeterli Kabul Edalebilic Sinarlar Ipersinde G il Yetersiz Kabul Edalebilir Smarlar Igerisin
BBH Givecell Yetendi Gieecel Yesenli Gogecell Yeterli CGroeecell Yeteriz

EIH Kabul Edilehilir Swnsrhar lgensinde  Kabul Edilebilir Siarlar Joersinde  Kabul Edilebilir Smarkar Ipensinde  Kabud Edilebilir Sinarar Igerzsind
KEH Gieereli Yetordi Coweoeli Yegeri Kabul Edilebilir Susrlar Jpestsinde  Cioecesl Yetan

KLT - - - -

MHH Cieeceli Yetersiz Kabul Edlebilir Smardar b de  Kabul Edslebelir Sinariar I de  Kabul Edslebilir Smarlae Ipensinde
IEH Kabul Eddlebilic Sunslar Jgerisinde  Kabul Edadebitir Suarlar I de  Kabul Edslebilir Smurlar Igemsinde  Kabul Edalehilir Smarlae Igensinde
CHH Kabul Edelebilir Smarlac !EE_"* CGoveoeh Yeserli Ciowecely Yeserl Kabul Edalebilir Snarlae 'E!I&
HHB Kabul Edilebilir Smalar gensinde  Kabul Edulebilir Sinarlar Jpensinde  Goveosl YVesarl) Kabul Edslebilir Surka Ipersinde
VEH Kabul Edtlebitic Smarbar foermsinde  Goeecelh Yeteniz Kabul Edalebulir Sl Joerminde  Kabul Edalebalir Sunrlae Ioersinde
HHM 2 Civweoch Yesarll - =

VYB - Gieeeeli Yeterhi Kabul Eddebuir Suarkae Ipersinde  Civeccli Yoo

pALL Kabul Edlebitie Sinarbae Soerminde  Giecoch Yeseriz Cimeoelt Yesetls Kabul Edalebulit Sinarbae Igerninde
1B - - Cineoct Yeterdi Kabul Edulebihr Sunarlar Ipersusde
ANS Kabul Edulebilir Smather Scorminde  Kabul Edelebilir Sinariar Ipcessinde  Kabul Edulebulir Suarlar Igeminde  Kabu) Edslebelir Stiathar Igersindo

Kaynak: Yazar tarafindan Emeklilik G6zetim Merkezi Fon Performans Degerlendirme
Sistemi Sonuglarindan derlenmistir. (FPDS, 2024)
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Tablo 62. Degisken Emeklilik Fonlar1 FPDS Sonuglari

Degishen Foalar 00 w21 2022 2023
w | Edletnills Swarbe loerminde k.-hu Eddetlin Sunelu Igersinde  Kalul I.nhkhh Sawnlay Ip:u-k K:bd hlAMnl. Seanilar beettatnde

Corpuuli Yetra

Kavbui) Eieblir Sreerbe lermi Gl Yeser)
: dike

Litwvcch Yeterd) . Coezzh Yeterh

Kabul Faddberalir Stredar | e Yeserf)

ety Snlar foesivinds  Kebved Edilebils

GEA Ghecxull Yelerk (ifececli Vetesh o5 Yeusli Gewerell Yot
GHT Crecxli Yernrhs Ksl’ulfﬂchhv‘iaml. Igrrends  Coerel Vsl Canereh Yl
wno 3 | Kabred Edilcbnbe Smrdar loensinde

v Sunithar [ponvande  Kobud Edilebnle Swurfar Igemunk
BEE ¢ San af Ipersmde mmch"o.mx
FES
G  lgsivade
GEF ll'liilhlx_[s_l_rl!}'_lgm W lﬁ“mnln Igenivmde Sd_)gij_'_nl_llrb-lu Smrriar Igmmdt
KRG Cpeondi Yonerd i Yiturh) Canvonh Yewrlh
KEn Cadovcel) Yelersiz Lieeceh Vet Calrecol Yederh

_Gteocell Yetrnas

Kadul ﬁnkmln Smrh ¢ Igenminde __ Gaweoeh Yesenis

nln lwu-nlc
Sumwlar gerivade  Kabwd mmnl. Smiriar Ig«m-k
bensiede

Cameveli Yeteali
Kodnid Edilebulee Ssular boeriumde
e Yeterht

Guneoeh Yesersiz

Kbk Edilebile Seurdar betisisde

Camereli Yeteihi

. KEK K Eadiiebilic Senelus lgorsande
Kaynak: Yazar tarafmdan Emeklilik Gézetim Merke21 Fon Performans Degerlendlrme
Sistemi Sonuglarindan derlenmistir. (FPDS, 2024)

Tablo 63. Standart Emeklilik Fonlar1t FPDS Sonuglart

Stundart Fonlar 2020 2021 2022 2023
YN Goveoeh Yetorh Kabul Edilebelir Smmirlar Igerisimde Kabul Edilebilsr Smirbar Igerisinde (oceccll Yererh

AVN Kabed Edilebalir Suurla Igensimde KabulEd&h_luSmululr,mnd: Kabul Edilebilar Samudar Igerisinde 1 socecel Y evrhi

ATS Kbl Elebnlir Suurlae Igensmnde Kabul Edidebdir Surlar I fe Kabul Edilehiler Sordar | de [Heecel Yeteull

o Gitryvels Yeterii Kabul Ededebedir Stmrlar lgs fe¢ Rabul Edilebilsr Somirky lgtmmdt Trrcecti Yeturll

__AGE _ Kabol Idilobalir Suurlar lgensande Kabul Edilebadir S Suurln r Igensmnde Kabul Edilebils Swrbar Igerisnde Kabul Edilebilir Smarlar Jgersmde

ATK Kabod Edilebili Suurle fgensinde | Edulebilir Siurlas lgenisude Gieeceli Y etensiz _ Kabul Edilebilir Ssardar Jeensinde

HEK Kol Edibebulir St b Igenande Kabul Eiilebalis Stnelas Tgerisimd Kabul Edilehils 'Mmdu 1 de Kabul Edilebilit Swala lgetsimde

AGD Kabol Fdulebilir Suurlar [gensinde Gurecel Yeloris Kabul Edilebile Smirkar chmmdc Kabul Edilebilir Swatk Jgerisinde
BNS Kabal Edulehilir Sunrler Igenande Kabul Ediebdir Sumrlar lgensinde Kabul Fdilebils Smirar M_W_Eﬂll_ﬂ_‘l}!ﬂ_ Swmular Igensinde
GHD Kabol Edilebalir Sunriae lgenisnde Kabal Edidebidir Sturkar Ioerissnde (vucccl Yeurh Kabul Edilebilir Susardar Lgersing
EST Giitreeels Yoterh Ciinecelh Yetenas Kabul Edileblar Somrky I Je Kabul Echlehilir Swsaba ', d
FEN Kabul Edilebalir Sunrlar Igensande Kabul Edalebulir Sirlar Igervmde Ccoocel YViseonsz Goeecell Yetersiz

KEB Kabod Edddebalir Sunrlae lgernsin | Edidebilir Sunrlar Igerisinde Kabul Edilebilsr Smudar Igerisinde Kabul Edilebilir Smarlar Iensinde
Mis Giirecels Yetersas " Gitecell Yetenas Kabul Edifebiler Semrdar lgerisinde Kabul Edilehilis Sssalar gersind

MHK Goreoeh Yetenar Kabul Eddrbdn Sinirlar lgmv-k Kabul Edilebila Smirkar Iperisinde Kabuil Echlebilie Swmarba l;:rmmk

crivnde Kahul Edilebile Smirdar Igerismde Kabul Edilehilir Ssmular Igensinde

O isnde oes ! o Rabul Ednkblllsmrh:i;\:mmdr Kabal Edilebilir Sssular Igersinde
VGB * Kabead Edibebuliy 'iuml- 7 & g iniml “(Reecell Yetarniz Katnl Edilehil Samathir g !}

VEK Ganecels Yenerh Gimecelt Yetense Kabul Edilebilr Sanurkar lgermmde Kabul Edilebilir St Jgersinde
ANG Garecels Yeteri Guirecelt Yeteriz Kabul Edilebiber Smurdar Igerisinde Kabul Edilebilir Savriar Igerisinde

Kaynak: Yazar tarafindan Emeklilik Gézetim Merkezi Fon Performans Degerlendirme
Sistemi Sonuglarindan derlenmistir. (FPDS, 2024)

Arastirma kapsaminda yapmis oldugumuz ¢aligmalara gore ve aynit zamanda FPDS

sisteminde ¢ikan sonuglara yonelik sonuglar ve degerlendirmeler asagidaki sekildedir;
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Hisse fonlar icerisinde portfoy secicilik ve zamanlama yetenegi olarak 6ne ¢ikan
fonlar olarak AVH, VEH ve MHH kodlu fonlar olmustur. Bu fonlarin genelde

FPDS sonuglarinin kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugu goriilmektedir. Fon

performans Olgiitlerine gore de bakildiginda en iyi fonlar AGH, CHH ve KEH
olmustur. Bu fonlarin da bakildiginda FPDS’nin izlendigi ¢ogu yil igerisinde
goreceli yeterli diizeyde ve iist diizeyde siniflandirildigi goriilmiistiir. Bu kapsamda
hem performans hem de zamanlama ve segicilikte iyi performans gosteren fonlarin

FPDS’ye gore de olumlu siniflandirmalarda oldugu goriilmektedir.

Degisken fonlar igerisinde portfoy se¢icilik ve zamanlama yetenegi olarak One
¢ikan fonlar olarak ALU, AHO ve AH9 kodlu fonlar olmustur. Bu fonlarin genelde
kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugu ve AHO ve AH9 fonlarinin ise 2023
yilinda goreceli olarak yiiksek seviyede olan basarili fonlar oldugu goriilmiistiir.
Fon performans dlgiitlerine gore de bakildiginda en iyi fonlar AH6, AE4, KEG ve
CHM olmustur. Bu fonlarda KEG ve CHM ¢ogu yilda goreceli yeterli diizeyde
goriilmiis ve AH6 ve AE4 kodlu fonlarda kabul edilebilir sinirlar icerisinde yer

almistir. Bu kapsamda hem performans hem de zamanlama ve secicilikte 1yi
performans gdsteren fonlarin FPDS’ye gore de olumlu siniflandirmalarda oldugu
goriilmektedir. Basarisiz olarak FPDS’ye gore gozlem stiresi i¢inde iki kez
adlandirilan 6rnegin MHE kodlu fonun da fon performans Olciitlerine gére cok
gerilerde oldugu goriilmektedir.

Standart fonlar icerisinde portfoy secicilik ve zamanlama yetenegi olarak 6ne ¢ikan
fonlar olarak ANG ve EST kodlu fonlar olmustur. Bu fonlarin genelde FPDS
sonuglariin son 2022 ve 2023 yillarinda kabul edilebilir sinirlar i¢erisinde oldugu
goriilmektedir. Fon performans 6lclitlerine gore de bakildiginda en iyi fonlar FYN,
KEB ve FYU olmustur. Bu fonlarin da sonuglarina bakildiginda FPDS’nin

izlendigi ¢cogu y1l igerisinde goreceli yeterli diizeyde ve kabul edilebilir diizeyde

simiflandirildigr goriilmiistiir. Bu kapsamda hem performans hem de zamanlama
ve segicilikte i1yl performans gosteren fonlarin FPDS’ye gore de olumlu
siiflandirmalarda oldugu goriilmektedir. Basarisiz olarak FPDS’ye gore gozlem
stiresi i¢inde iki kez adlandirilan 6rnegin FEN kodlu fonun da fon performans
Olciitlerine gore ¢ok gerilerde oldugu ve zamanlama ve segicilik performansinin da

gerilerde oldugu goriilmektedir.
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e Fon Performans Degerlendirme Sistemi'ne (FPDS) gore analiz edilen sonuglarda,
performans siirekliligi yiliksek olan fonlarin genel olarak FPDS'de olumlu

siniflandirildigr goriilmektedir.

Son yillarda FPDS kapsaminda basarisiz olan fonlarin emeklilik sirketi ile aym
sermayedar grubunun disina da verilmesi durumunda fon performansi tarafinda

istatistiki anlamli bir farklilik olusturmadigi da gézlemlenmistir.

FPDS sisteminde mevzuatta degerlendirme asamasinda senelik briit getiri
kullanilmaktadir. Bu oranlarin fonlarin IRR getirileri ile bagimli grup t-testi ile
karsilastirilmasi sonucu c¢ikan istatistiki test sonuclart ekte sunulmustur. Cikan
sonuclara gore 6rnegin degisken fonlarin yillar bazindaki senelik getirileri ile senelik
IRR getirilerine bakildiginda tiim fonlarin %95 giivenilirlik araliginda senelik getirileri
ile senelik IRR getirilerinin olasilik degerleri 0.05’den yiiksek sonu¢ vermis ve bu da
gostermistir ki fonlarin IRR getirileri ile briit getirileri arasinda anlamli bir farklilik
olmadig1 sonucu ¢ikmustir. Bir de gozlem siiresi igerisindeki IRR ve yillik getiri
oralarinin Pearson korelasyon oranlarina bakilmis ve %95 giivenilirlik araliginda
nerdeyse tiim fonlarin IRR getirileri ile yillik getiri oranlar1 arasinda giiglii korelasyon
iligkisi oldugu sadece bir fonun anlamli korelasyonun olmadig ve diisiik korelasyon
gosterildigi ve bunun da VEU fonun oldugu goriilmiistiir. Bu fonun da 2023 yilinda

FPDS sonucuna gore de “goreceli yetersiz” kategorisinde oldugu goriilmektedir.

FPDS modeli ¢ogu iilke emeklilik fon sistemlerinde olmayan, sektoriin belirli sekilde
kendisini otokontroliinii ve goézetimini saglayan 6nemli bir sistem oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle performans sonuglari iyi olmayan emeklilik fonlarinin fon
yoneticilerinin degistirilmesi hususu 6nemli olsa da bazi1 yapisal eksikliklerin oldugu

da goriilmektedir. Bunlar1 kisaca 6zetlemek gerekirse;

e Emeklilik fon birikimlerinin yatirnm fonlarindan genel farklarindan birisi uzun
vadeli bir bakis agisi ile diizenli bir nakit akis1 ile biiyliyor olmasidir. Bu ¢calismada
da yilliklandirilmis i¢ verim oraninin (IRR) 6nemine deginilmistir. Her ay diizenli
fon alim1 yapildigi icin burada fon performansinin stirekliligi dnemlidir. Mevcut
FPDS mevzuat diizenlemesinde fonun salt yillik briit getirileri yillar bazinda esas

alinmaktadir. Bu da ozellikle fonun donem icindeki volatilitesini maalesef dikkate
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almamaktadir. Ozellikle senenin son donemlerinde fonun getirisinin iyilesmesi
fondan yapilan ¢ikiglart ve sistemden Onceden ayrilan katilimcilari
etkilememektedir. Bu nedenle i¢ verim oraninin bu tiir diizenli nakit akis1 olan
sistemlerdeki performans 6l¢timlerine eklenmesi 6nemlidir.

FPDS igeriginde ii¢ yillik bir degerlendirme siiresi genellikle uzun vadeli
yatirimlar i¢in kisa bir siiredir. Bu durum fon yoneticilerini kisa vadeli stratejiler
benimsemeye ve uzun vadeli biiyiime potansiyelini g6z ardi etmeye tesvik edebilir.
Sermaye piyasasi hareketleri kisa vade de ¢ok hareketli olabilmektedir. Bu
nedenle de asgari bes yillik bir gézlem siiresinin daha iyi yonetilebilir oldugu
goriilmektedir.

Sistem, agirlikli olarak getiri performansina odaklanmakta ve sadece briit getiri
oranlarin1 kullanmaktadir. Fon performansinin daha dengeli bir sekilde
degerlendirilmesi i¢in Sharpe, Sortino ve Bilgi orani gibi metrikler sisteme entegre
edilebilir. Ancak, bu metriklerin etkin uygulanabilmesi i¢in fonlarin kiyaslama
oOlgiitlerinin daha giincel ve piyasa kosullarina uygun sekilde belirlenmesi
gereklidir.

FPDS’de fon yonetim {icretlerinin performans tlizerindeki etkisi yeterince dikkate
alimmamakta ve briit getiriye odaklanilmaktadir. Yiiksek fon yonetim fiicretleri,
fonlarin net getirisini olumsuz etkileyebildigi ¢alisma igeriginde deginilmistir. Bu
nedenle, fon performansini degerlendirirken, yonetim iicretleri gibi maliyetlerin
etkisi de muhakkak bir degerlendirme parametresi olmalidir.

Salt briit getiri esas alindigi durumda fonun son dénemlerinde yapilan islem ve
hareketler ile degerlendirme sistemindeki sonuglar ve oOzellikle briit getiri
degisebilmekte ve hem 06diil ve ceza sistemi ile de haksiz bazi sonuglar fonlar
arasinda ¢ikabilmektedir.

FPDS igerigindeki dnemli bir degerlendirme parametresi kiyas gruplaridir. Bunlar
belirlenirken, sadece varlik dagilimi ve risk yapisi degil, ayn1 zamanda fonlarin
likiditesi, fonlarin kullanim amaci, fon biiytikliikleri ve diger fon spesifik faktorler
de dikkate alinarak daha homojen gruplar olusturulabilir.

Standart sapmanin c¢ok diisiik oldugu getiri saglayan fon gruplarinda da 6rnegin
getiriler birbirlerine ¢ok yakin ¢iksa da bu tiir gruplarda bazi fonlar yaptirima konu

olabilmektedir. Bunlarin i¢in de genellikle altin fonlarinin ve para piyasasi
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fonlarinin oldugu goriilmektedir. Bu tiir fonlarin igerikleri birbirlerine g¢ok
benzemektedir. Bu nedenle buradaki uygulamanin da degistirilmesi gerekmektedir.
Halihazirdaki FPDS sisteminde kiiciik fon ve biiylik fon ayrimi bulunmamaktadir.
Calismanin ilk boliimlerinde de bahsedildigi iizere en 6nemli hususlardan birisi
kiigiik fonlarin daha hizli hareket edebildikleri ve fon biiylikliigliniin arttikca
portfoy yoneticisinin hareket etmekte zorlandigidir. Bu nedenle de FPDS
sistemindeki degerlendirme parametrelerinden biri de biiyiikliik olmalidir.

En 6nemli problemlerden biri de benzer fonlarin ayn1 kiyas grubu i¢inde birbiriyle
rekabeti durumunda fon yoneticilerinin birbirlerini takip etmeye yonlenmesidir.
Bu da 6zellikle birbirlerine benzer fonlarin olusmasina ve getiri ayrisimlarin az
olmasina sebebiyet vermektedir.

Arastirmada, 2023 yili sonu itibariyla toplam 373 emeklilik fonundan 106’sinin
kiyas grubuna dahil olmadig1 ve bu fonlarin diisiik esik degerlerle benchmark
belirlemesinin katilimcilar agisindan yeterince avantaj saglamadigi tespit
edilmistir (FPDS, 2024). Kiyas grubu disinda kalan fonlarin da benchmark
(kiyaslama olciitii) belirlerken kendilerini zorlamayacak esik degerleri belirlemesi
de maalesef katilimcilar acisindan c¢ok anlamli ve avantajli olmamaktadir.
Arastirma kapsamindaki fonlara bakildiginda 6rnegin degisken fon igeriklerinde
kiyaslama Olgiitii olarak %100 “l1-Aylik KYD Mevduat endeksi” belirlemis
fonlarin oldugu goriilmiistiir. Bu da fonun kiyaslama olgiitlerine yonelik daha
gercekei ve kapsamli bir diizenlemenin yapilmasi gerektigini gostermektedir.
FPDS’de fon ydneticilerinin sadece performansa gore degil, ayn1 zamanda risk
yonetimi uygulamalarina, uzun vadeli strateji uyumuna ve siirdiiriilebilirlik
yaklagimlarina gore de degerlendirilmesini saglayan bir o6diil-ceza sistemi
olusturulabilir. Burada 6zellikle performansin siirdiirtilebilirligi de dnemlidir. Kisa
ve bir yillik vadelerde bu durumun devam ediyor olmasindan ziyade siireklilik
konusunda da ekstra &diillendirmelerde performans degerlendirme sistemine

eklenebilir.

FPDS sistemi, fon performansini degerlendirmede temel bir ara¢ sunmakla birlikte,

mevcut metodolojinin bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Bu eksikliklerin giderilmesi,

sistemin daha etkin ve adil bir degerlendirme mekanizmasima doniismesine katki

saglayabilir.
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Kurumsal yatirimcilar arasinda 6énemli bir yer tutan emeklilik fonlari, bireylerin
finansal giivenligini saglarken, ekonomik istikrar ve piyasalardaki etkileri agisindan
kritik bir rol iistlenmektedir. Emeklilik fonlari, bireylerin gelecekteki finansal
glivenligini saglamak amaciyla biriktirdikleri tasarruflar1 uzun vadeli bir yatirim
perspektifi ile yonetmektedir. Bu fonlarin temel amaci, piyasa kosullarina gore
optimum risk diizeyinde en tatminkar getirileri sunarak bireylerin finansal refahim

maksimize etmektir.

Degisen demografik yapilarla birlikte, emeklilik donemi gelir ihtiyaclari, tiim devletler
i¢in giderek daha 6nemli bir konu haline gelmistir. Sosyal giivenlik sistemlerinin temel
hedeflerinden biri, emeklilik doneminde bireylere saglanan maaslarin artirilmasi ve bu
gelir kaynaklarmin cesitlendirilmesidir. Ulkeler, bireylerin yasam standartlarim
koruyacak ek emeklilik modelleri gelistirmis, Ozellikle katki esasli sistemlerle

calisanlara goniilli katkilarla birikimlerini yonetme imkani tanimaistir.

Emeklilik fonlarmin yonetimi ve performanslarinin degerlendirilmesi, finansal
piyasalarin etkinligi ve siirdiiriilebilirligi acisindan hayati bir dneme sahiptir. Bu
sistem icgerisinde hem biriktirme hem de emeklilik hakki kazanildiktan sonra da
emeklilik gelir plani seklinde 6demelerini diizenli alma asamalarinda emeklilik yatirim
fonlar1 kullanilmaktadir. Fon performans yonetimi, bireylerin finansal giivenligini

saglamada ve rekabetci piyasalarda basarili olmasinda temel bir unsurdur.

Gegmis performans analizleri, gelecegi tam olarak yansitmasa da, fonlarin performans
stirekliligi bulunmadiginda bu analizler yalnizca tahmin niteligi tasimaktadir.
Emeklilik fonlarinin gegmis performanslarinin analiz edilmesi, 6zellikle gelecekteki
performanslarinin degerlendirilmesi agisindan biliyiilk onem tasimaktadir. Gegmis
performans, fon yoneticilerinin piyasa kosullarina nasil tepki verdiklerini ve yatirim
stratejilerini ne kadar etkili uyguladiklarim1 ortaya koymaktadir. Ayrica, ge¢mis
verilere dayali analizler, bir fonun volatilitesini ve risk profilini anlamaya yardimci
olur ve yatirimcilarin kendi risk toleranslarmma uygun fonlar1 se¢melerini

kolaylastirmaktadir. Bu ¢alismada da ele alindig1 {izere, baz1 akademik arastirmalar,
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kisa ve orta vadede fon performanslarinin siireklilik gosterebilecegine isaret
etmektedir. Ornegin, ge¢miste iyi performans sergileyen bazi fonlarin gelecekte de
benzer sonuglar elde edebilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte, portfoy
yoneticilerinin gegmis performanslar1 analiz ederek daha etkili stratejiler gelistirmesi,
piyasada rekabet edebilme yeteneklerini artirabilir. Bu durum, insan kaynagi ve bilgiye
erisim acisindan daha iyi olanaklar sunar ve fon ydneticileri i¢in ddiillendirme
sisteminin Onemini de vurgulamaktadir. Akademik literatiire gore, gecmis
performansin gelecekteki getirilerle iligkili olabilecegine dair farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Omegin, Petajisto (2013), fonlarm gecmisteki aktif yonetim
diizeylerinin ve getirilerinin gelecekteki performansla iliskili olabilecegini belirtmistir.
Diger yandan, Carhart (1997) c¢alismasi, kisa vadede yatinm fonlarinin
performansinda siireklilik olabilecegini, ancak bunun genellikle piyasa faktorleri ve
giderlerle aciklanabildigini One siirmiistiir. Sonu¢ olarak, ge¢mis performans
analizleri, emeklilik fonlarmin gelecekteki potansiyelini ve yonetim kalitesini
degerlendirmek i¢in 6nemli bir aragtir. Ancak, akademik literatiirde genel kabul,
geemis performansin tek basina gelecekteki getirilerin kesin bir gostergesi olmadigi
yonilindedir. Bu nedenle, yatirnm kararlarinda ge¢mis performans analizlerinin

dikkatlice degerlendirilmesi gerekmektedir.

Calismamizda, emeklilik fonlarinin performans yonetimi ve performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilan modern teknikler incelenmistir. Bu baglamda, Sharpe
Orani, Treynor Orani, Jensen'in Alfa'st, M? Orami, Bilgi Oran1 ve Sortino Orani gibi
performans Olgiitlerinin, fon yoneticilerinin yatirim kararlarindaki etkinliklerini ve risk

yonetimi kabiliyetlerini degerlendirmede 6nemli araclar oldugu goriilmiistiir.

Emeklilik yatirim fonlari, yatirim fonlarina kiyasla daha uzun vadeli bir perspektife
sahiptir ve diizenli katki ddemeleriyle biiyiime gostermektedir. Son yillarda, bu
fonlarin igeriklerinde yeni enstriiman tipleri portfdy yonetim sirketleri tarafindan
siklikla kullanilmaya baglanmistir. 2003 yilinda baslayan bireysel emeklilik sistemi,
hizla biiyiiyerek Tiirkiye ekonomisinin énemli yap1 taslarindan biri haline gelmistir.
Bu calismada, dnemli bir katilimci ve fon biiytikliigiine ulasan BES sistemindeki hisse
senedi, degisken ve standart bireysel emeklilik fonlarinin belirli tarih arasindaki (1
Ocak 2015 — 30 Nisan 2024) performanslar1 incelenmistir. Bu tez g¢aligmasinda

incelenen 99 adet emeklilik fonun toplam degeri 2024 Nisan sonu itibari ile yaklasik
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246,5 milyar TL olup, faaliyette bulunan tim emeklilik yatirim fonlarinin toplam
degerinin yaklasik %24,3’{idiir. Toplam fon sayisina gore de toplam fonlarin i¢indeki
oran1 %37 diizeyindedir. Incelenen fon gruplarinin kendi kategorileri i¢indeki paylari
da fon biiyiikligii acisindan %73, fon adedi bakimindan da %74l gibi kendi
kategorilerindeki onemli bir grubu kapsamaktadirlar. incelenen fonlarin da 6zellikle
aktif yonetime duyarli fonlarin olmasi, fon yoneticisinin belirli bir hareket alaninin
olmasi, belirli bir tarihsel gegmis verisinin olmasi Ve genis bir katilimei kitlesine hitap

etmesine ¢calismada dikkat edilmistir.

Caligmada, fon yoneticilerinin performanslari, hem ayni kategorideki fonlarin
ortalamalarina ve ilgili fon kategorilerine gore belirlenen kiyaslama oSlgiitlerine, hem
de BIST 100 endeksine gore analiz edilmistir. Ayrica, fon yoneticilerinin varlik se¢imi
ve zamanlama performanslari, istatistiksel ve ekonometrik modeller kullanilarak

degerlendirilmistir.
e Fon Performans Belirleyicilerinin Degerlendirilmesi

Bu caligsma kapsaminda 1 Ocak 2015 ve 30 Nisan 2024 arasinda ii¢ farkli emeklilik
yatirim fonu grubu (Hisse Senedi, Degisken ve Standart) haftalik getirileri incelenmis
ve performanslart ¢esitli Olgiitler kullanilarak degerlendirilmistir. Fonlarin
performansi Sharpe Orani, Jensen Alfasi, Treynor Orani, M2 Orani, Sortino Orani ve
Bilgi Oran1 gibi risk ve getiri unsurlarin1 bir arada degerlendiren Olgiitlerle analiz
edilmistir. Her bir fon grubu icin belirlenen kiyaslama Olgiitlerine gore yapilan

karsilagtirmalar, fonlarin getiri ve risk profillerine dair 6nemli bulgular sunmustur.

Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 grubunda, AGH fonu Sharpe Orani, Jensen Alfasi ve
M2 Orami gibi Slgiitlerde en 1yi performansi sergilemistir. Bu fon, birim risk basina
daha yiiksek getiri saglamis ve piyasa getirisi lizerinde ek getiri elde etmistir. CHH
fonu ise Sortino Orani1 ve Bilgi Orani agisindan en iyi sonuglar elde ederek, risk
yonetimi ve karsilastirma Olgiitine (benchmark) gore istikrarli performans
gostermistir. Genel olarak, bu grupta fonlarin performans 6lciitlerinde zaman iginde

bir artis gdzlenmis, ancak beta katsayisi istikrarl kalmastir.

Degisken Emeklilik Fonlar1 grubunda, AG4 fonu Sharpe Orani ve M2 Orani agisindan
en iyi performansi gostermistir. AH6, AE4, KEG ve CHM fonlar1 da tiim performans
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Olgiitlerinde 6ne ¢ikmistir. Bu grupta fonlarin ¢ogunlugu kiyaslama olgiitiine gore
anlaml bir farklilik gostermemistir. Ayrica, fonlarin performans 6lgiitlerinde yillar
icinde belirgin bir artis kaydedilmistir. KED fonu yiiksek bir IRR degerine sahip
olmasina ragmen diger performans olgiitlerinde geride kalmistir, bu da yiiksek i¢ verim

oraninin tek basina yeterli bir gosterge olmadigini ortaya koymaktadir.

Standart Emeklilik Fonlar1 grubunda, FYN ve KEB fonlar1 Sharpe Orani, Jensen
Alfas1 ve M2 Orani gibi 6l¢iitlerde en iyi performansi sergilemistir. Bu fonlar diisiik
beta katsayilari ile risk yonetiminde basarili olmus ve yatirimcilara istikrarli getiriler
saglamigtir. FYU fonu ise yiiksek IRR degeri ile dikkat ¢ekmis ve diger performans
Olgiitlerinde de iyi sonuglar elde etmistir. Bu grupta da fonlarin performans
Olciitlerinde zaman icginde artis goriilmiis, Ozellikle ortalama getiri ve risk ayarl

performans oranlarinda iyilesme kaydedilmistir.

Katilimcilarin en ¢ok ilgi gosterdigi IRR oranina gore bazi fonlar (6rnegin, VYB fonu)
yiiksek i¢ verim orani sunmasina ragmen diger performans oOlgiitlerinde (Sharpe,
Jensen Alfa vb.) geride kalmistir. Bu durum, IRR'nin tek basina fon performansin

degerlendirmek i¢in yeterli olmayabilecegini gostermektedir.

Hisse senedi, degisken ve standart fon gruplarindaki fonlar arasinda, Sharpe Orani
acisindan en yiliksek performans gosteren fonlarin goreceli olarak daha diisiik
volatiliteye (standart sapma) ve yliksek ortalama getiriye sahip oldugu goriilmiistiir.
Bu durum o6zellikle yiiksek Sharpe oranli fonlarin ydneticilerinin portfdy yonetim

stratejilerinde daha basarili olduklarin1 da géstermektedir.

Jensen Alfa orani, yatinm yoneticilerinin piyasa getirilerinin iizerinde ne kadar ek
getiri saglayabildiklerini degerlendirmektedir. Bu baglamda, BIST100 ve ABD Dolar1
(USD) bazinda ¢ogu fonun iyi performans gosterdigi goriilmektedir. Jensen Alfaya
gore her 3 fon grubunda da iyi sonug veren fon sayisinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Zaman i¢indeki dagilimlarina da bakildiginda fon yoneticilerinin secicilik

performansinin arttirdig1 gézlemlenmektedir.

Bilgi orani, aktif olarak yonetilen fonlarin performansini degerlendirmek igin
kullanilan 6nemli bir dlgiittiir ve portf0y yoOneticisinin, referans kiyas dlgiitiine karsi

istikrarl1 bir sekilde fazla getiri saglama yetenegini 6lgmektedir. Calisma sonuglarina
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gore, bilgi oran1 dikkate alindiginda, aktif olarak yonetilmesi gereken hisse senedi ve
degisken fon gruplarinda, ortalamanin iizerinde performans gosteren fon sayisinin
daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Ancak, standart fon grubunda, ortalama alti

performans sergileyen fon sayisinin belirgin sekilde daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Arastirma kapsaminda yapilmis olan ¢alismalar da belirli performans dlgiimlerine gore
Iyl sonug¢ veren bazi degisken ve hisse senedi emeklilik fonlarmin BEFAS
sistemindeki net islem tutar1 bazindaki en yiiksek 10 fon listelerinde de yer aldigi
goriilmektedir. Bu da bu tiir iyi performanslar1 olan fonlarin hem ilgili fon kurucusu
sirket katilimcilar1 hem de diger emeklilik sirketleri katilimcilart tarafindan tercih

edildigini de gostermektedir.

Arastirma kapsaminda, incelenen donemde enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi
nedeniyle fon performanslari enflasyon ile de karsilagtirilmistir. Bu analiz sonucunda,
enflasyon degisimlerine kars1 iyi performans sergileyen bazi fonlarin bulundugu tespit
edilmistir. Bu durum, portféy yoneticilerinin enflasyonist ortamlara uygun yonetim
stratejileri gelistirmeye de basladigini ve buna yonelik stratejiler gelistirdiklerini
gostermektedir. Enflasyonu yenen yatirim araglar1 bulmak portfoy yonetimi alanindaki
en onemli zorluklardan biridir. Baz1 donemler altin, bazi donemler hisse baz1 donemler
sabit getirili araglar enflasyonun iizerinde reel getiri saglasa da bunu stirekli kilmak
yatirim diinyas1 i¢in zor hususlardan olmaktadir. Ancak enflasyona karsi strateji
gelistirmek ve aktif bir portfoy yonetimi ile bu saglanabilir. Enflasyona gore fon
performanslarimin karsilastirilmasi, yatirimeilar igin 6nemli bir degerlendirme Kriteri
sunmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de yatirimcilarin sik¢a kullandigi karsilagtirma
dlgiitlerinden biri de ABD dolaridir. Ozellikle degisken fon kategorisi 6zelinde yapilan
analizlerde, bir miktar yabanci hisse senedi ve yabanci para birimi cinsinden
borglanma araglarini igeren fonlarin, performans agisindan arastirma yapilan donem
igerisinde One c¢iktig1 gorilmiistir. Bu fonlar, ABD dolarma gore yapilan

karsilastirmalarda da iistlin performans gostermistir.

Gozlem siiresi igerisinde fonlarin zaman i¢indeki degerlerinin yillar itibariyla gelisimi
de portfoy yoneticileri i¢in onemli bir performans 6l¢iitlidiir. 2015 yilindan 2024 yilina
kadarki olan gozlem siiresi i¢indeki degisimlerine bakildiginda tiim fon gruplarinda

ortalama getirilerin 2022 ve 2024 yillarinda arttigi, Sharpe, Bilgi, Sortino, Treynor ve
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M? oranlarinin genelde yillar itibariyla trendinin pozitif sekilde arttidi da
gozlemlenmistir. Bu da 6zellikle portfdy yoneticilerinin zaman i¢inde hem artan
yatirimei sayisint hem de biiytiyen fon hacmini etkili bir sekilde yonetmeleri ve ayni
zamanda portf0y yonetimi uygulamalarmi gelistirmeleri ile iliskilendirilmektedir.
Arastirma yapilan donem itibariyla, enflasyon artisina bagli olarak performans
Ol¢iimlerinde nominal deger artiglar1 gozlemlenmis olsa da, enflasyon bazl
degerlendirildiginde de sonuglarin genellikle pozitif bir egilim sergiledigi
goriilmektedir. Bu bulgular, portfoy yoneticilerinin risk yonetimi ve yatirim

stratejilerindeki gelisimlerinin etkili oldugunu gostermektedir.

Genel olarak, fon gruplar1 arasinda performans Olgiitleri agisindan benzer egilimler
gbzlenmistir. Tiim gruplarda bazi fonlar kiyaslama olgiitlerinin {izerinde performans
sergilerken, bazilarinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Fon performanslarinin
zaman i¢inde iyilesmesi, piyasa kosullarina adaptasyon ve fon ydneticilerinin
stratejilerinin etkinligi ile aciklanabilir. Ancak, yliksek IRR degerlerinin diger
performans Olciitleri ile desteklenmedigi durumlar, yatirimcilarin tek bir Olgiite
dayanarak karar vermemeleri gerektigini gostermektedir. Yatirim fonlarina gére daha
uzun vadeli bir yatirim stratejisi olan emeklilik fonlar1 ayrica diizenli bir 6deme ile de
bliylimektedir. Bu da emeklilik yatirnm fonlarindaki performansa yonelik bakis
acisindan daha farkli olmasim1 da gerekli kilmaktadir. Diger onemli bir fark da
emeklilik plani ger¢evesindeki fon dagilim degisikligi hakkidir. Aragtirma igeriginde
de belirtildigi lizere toplam sdzlesme sayisi agisindan bakildiginda, son yillarda fon
dagilim degisikligi hakkini kullanan s6zlesme sayisinda artis gozlenmektedir. Salt briit
getiriye bakmak bu nedenlerle ¢ok uygun olmamaktadir. Bu bulgular, fon performans

degerlendirmesinde ¢ok yonlii bir yaklagimin dnemini vurgulamaktadir.

Arastirma kapsamindaki hipotez ¢aligmasina gore c¢ikan sonuglara da bakildiginda
incelenen hisse senedi, degisken ve standart emeklilik fonlarinin performanslari fon
kurucusu emeklilik sirketi, fon yoneticisi portfdy yonetim sirketi, emeklilik sirketinin
¢oklu portfoy yoneticisi ile ¢alisma durumu ve fon isletim giderleri bakimindan
kategori yapildiginda performans oOlglimleri arasinda  anlamli farkin olmadigi
goriilmiistiir. Bu bulgu, emeklilik fonlariin sirketler veya portfdy yoneticileri bazinda

benzer performans sergiledigini gostermektedir. Burada belirtilmesi gereken husus
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fonlarin her birinin yonetimsel farkliliklari, rekabet giicleri, gegmis verileri ve yonetici

tecriibesi gibi farkliliklar1 da dogal olarak bulunmaktadir.

Fonlarin risk kategorilerine gore performanslar1 incelendiginde, her bir fon tiirii i¢in
belirli performans olgiitlerinde anlamli farkliliklar gézlemlenmistir. Hisse senedi
fonlarinda Treynor, IRR ve M2 oranlarinda; degisken fonlarda IRR, Beta ve Jensen
Alfasi'nda; standart fonlarda ise Sharpe, Treynor, Sortino, M2, IRR ve haftalik getiri
Olclitlerinde anlamli farkliliklar bulunmustur. Bu durum, fonlarin risk skalalaria gore
farkli performans sergilediklerini ve risk diizeyinin performans {iizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Bu bolimde Bayraktar ve Aksoy (2020)’un

calismalarindaki sonuglara benzer sonug elde edilmistir.

Emeklilik sirketi ile ayn1 sermayedar grubundaki portfy yoneticisinin yonettigi fonlar
ile farkli portfoy yoneticilerinin yonettigi fonlarin performanslari arasinda da anlamli
bir fark bulunmamistir. Bu da, son yillarda basarisiz fonlarin yonetiminin emeklilik
sirketi disindaki portfoy yonetim sirketlerine devredilmesinin performans tizerinde

belirgin bir degisiklik yaratmadigini ortaya koymaktadir.

Son olarak, 2020 yil1 basinda baglatilan yeni fon performans sistemi sonrasinda, tiim
fon tiirlerinde performans 6l¢iitlerinde belirgin bir artig gézlemlenmistir. Enflasyon ve
faiz oranlarindaki artisin etkisi hesaba katilsa bile, 2020 6ncesi ve sonrast donem
karsilastirmalarinda performans artiginin anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, yeni
performans sisteminin emeklilik fonlarinin performansini olumlu yonde etkiledigini

ve fon yonetiminde daha etkin bir doneme girildigini isaret etmektedir.

Fonlarin yonetimsel ve stratejik acidan farkliliklar tasidigr unutulmamalidir. Burada
yapilan hipotez analizlerinin %95 giivenilirlik diizeyinde istatistiksel olarak
degerlendirildigi ve c¢aligmanin belirli bir zaman dilimini kapsamasi nedeniyle

sonuglarin bu doneme 6zgii kosullar1 yansittig1 da belirtilmelidir.

Bu arastirma kapsaminda emeklilik yatirim fonlarinin ii¢ farkli grubunda (Hisse
Senedi, Degisken ve Standart) fon yoneticilerinin piyasa zamanlama ve segicilik
yetenekleri Treynor-Mazuy (TM) ve Henriksson-Merton (HM) modelleri kullanilarak
analiz edilmistir. Treynor-Mazuy modeli daha ¢ok piyasa oynakligin1 zamanlamaya

odaklanirken, Henriksson-Merton modeli ise piyasanin yoniinii zamanlamay1 6ne

227



c¢ikarir. Analiz sonuglari, fon yoneticilerinin genel olarak sinirli bir piyasa zamanlama
yetenegine sahip olduklarini, ancak segicilik kabiliyetlerinin daha belirgin oldugunu
gostermektedir. Her iki modelin sonuglar1 arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmasi,

modellerin birbirleriyle uyumlu ve giivenilir sonuglar iirettigini ortaya koymaktadir.

Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton modelleriyle yapilan analizlerde, fon
yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ve varlik segme yetenekleri farkli fon gruplari
arasinda degisiklik gostermektedir. Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 grubunda, fon
yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenekleri istatistiksel olarak anlamli diizeyde
diisiik bulunmus ve sadece birkag fon yoOneticisi bu yetenege sahip olarak tespit
edilmistir. Hisse fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasinda genel olarak zorlandigini
ortaya koymaktadir. Degisken Emeklilik Fonlar1 grubunda ise, fon yoneticilerinin
yarisindan fazlasinin piyasa zamanlama yetenegi istatistiksel olarak anlamli diizeyde
pozitif ¢ikmistir. Standart Emeklilik Fonlari grubunda da benzer sekilde, fon
yoneticilerinin  zamanlama yeteneklerinin  smirli  oldugu, ancak segicilik
kabiliyetlerinin olumlu yonde oldugu gézlemlenmistir. Bu bulgulara bakildiginda, fon
yoneticilerinin piyasa hareketlerini dogru zamanlama konusunda zorlandigini, ancak
yatirim araglarini segcme konusunda daha basarili olduklarini gostermektedir. Bireysel
emeklilik fonlar1 alaninda, uzun vadeli bir yaklasim ¢ergevesinde degerlendirildiginde,
fonlarin secim kabiliyetlerinin 6nemli bir avantaj sundugu, ancak zamanlama

kabiliyetlerinin daha da gelistirilmesi gereken bir alan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Ayrica, 2020 yili baginda uygulamaya konulan yeni fon performans sisteminin, fon
yoneticilerinin performansi ve piyasa zamanlama yetenekleri lizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisi oldugu saptanmistir. Hem TM hem de HM modellerine gore,
2020 6ncesi ve sonrast donemlerde fonlarin performans ve zamanlama yeteneklerinde
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Bu durum, yeni performans sisteminin fon
yoneticilerinin davraniglarini  ve yeteneklerini etkiledigini, dolayisiyla piyasa

dinamiklerine adaptasyon siireglerinde belirgin bir rol oynadigini isaret etmektedir.

Fonlarin performansinin siirekliligi hem fon kurucusu emeklilik sirketi i¢in hem de bu
fonlara yatirim yapan emeklilik katilimcilart i¢in 6nemli bir degerlendirme kriteridir.
Fonlarin performans siirekliligi, tic fon grubu bazinda, her fonun yillar icindeki iist

ceyrekte yer alma sikligi ve 'Siireklilik Orani' hesaplanarak analiz edilmistir. Sonuglar,
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hisse senedi emeklilik fonlarinda hi¢bir fonun %50'nin iizerinde bir siireklilik oranina
sahip olmadigini, degisken emeklilik fonlarinda bir fonun %80 siireklilik oranina
ulastigin1 ve standart emeklilik fonlarinda iki fonun %80 siireklilik oranina sahip
oldugunu gostermistir. Genel olarak, tiim fon gruplarinda performans stirekliliginin
%50'nin altinda kaldig1 gézlemlenmistir. Ek olarak, Brown ve Goetzmann (1995)
modeline gore yapilan istatistiksel testler, %95 giiven araliginda fon performans
stirekliliginin tam anlamiyla varligin1 dogrulamamistir. Ancak, belirli yillar ve fonlar
bazinda performans siirekliliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular,
fon yoneticilerinin belirli donemlerde daha tutarli performans sergiledigini, ancak
genel olarak performans siirekliliginin sinirlt oldugunu gostermektedir. Literatiirde yer
alan caligmalarla paralel olarak, kisa vadeli performans siirekliliginin uzun vadeli
siireklilikten daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir. Ozellikle Bollen ve Busse'nin
calismasinda oldugu gibi, fon ydneticilerinin kisa vadeli performans siirekliligi
gostermekte basarili olduklar1 ancak uzun vadede bu performansin diigiis gosterdigi
tespit edilmistir. Bu tespitler 1s181nda, performans siirekliligini etkileyen faktorlerin
daha detayli incelenmesi, 0zellikle fon yoneticilerinin stratejileri, piyasa kosullar ve

makroekonomik degiskenlerin etkisinin analiz edilmesi 6nemli olacaktir.
e Fon Performans Degerlendirme Sistemi (FPDS) Degerlendirilmesi

Diinya genelinde bireysel emeklilik sistemlerinin performans yonetimine iliskin
yapilan diizenlemeler, katilimcilarin haklarin1 korumak ve fon getirilerini artirmak
amaciyla seffaflik, cesitlendirme ve 0Odiil-ceza mekanizmalarina odaklanmaktadir.
Tiirkiye’de ise son yillarda hayata gecirilen diizenlemeler, 6zellikle SPK’nin fon
performans degerlendirme sistemi ve BEFAS gibi platformlarla fon cesitliligini ve
rekabeti artirmay1 hedeflemistir. Bununla birlikte, uluslararast iyi uygulamalardan
alinan dersler, fon yoneticilerinin zamanlama ve segicilik yeteneklerini geligtirme
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, emeklilik fonlarinin etkin yonetimi ve

stirdiiriilebilir performansi, uzun vadeli bir perspektifle daha da giiclendirilmelidir.

Calismada, fonlarin performans sonugclari ile 2020 yilindan itibaren uygulamaya alinan
Fon Performans Degerlendirme Sistemi (FPDS) sonuglar1 arasinda bir karsilagtirma
analizi yapilmigtir. Calisma, bu alan1 da kapsayan ilk calismalardan biri de olmaktadir.

FPDS sonuglarma dayanarak, emeklilik yatirnrm fonlarimin performansi ve kiyas

229



gruplart bazinda detayli analizler gergeklestirilmistir. Hisse Senedi, Degisken ve
Standart emeklilik fonlari, portfoy segicilik ve zamanlama yetenekleri agisindan
incelenmis ve onemli bulgular elde edilmistir. Hisse Senedi fonlar1 arasinda AVH,
VEH ve MHH kodlu fonlar 6ne ¢ikarken, Degisken fonlar arasinda ALU, AHO ve
AH9, Standart fonlar arasinda ise ANG ve EST kodlu fonlar basarili performans
sergilemigtir. FPDS’nin yillik getiri sonuglar1 incelendiginde, bazi fonlarin hem briit
getiri oranlar1 hem de risk ayarlamali performans 6lgiitleri agisindan olumlu sonuglar
verdigi tespit edilmistir. Bu bulgular, fonlarin yonetim kalitesi ve performans

stirdiiriilebilirligi hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir.

Analizler sonucunda, fon gruplarindaki basarili fonlar yillik briit getiri ve i¢ verim
oranlarina (IRR) gore degerlendirildiginde giiclii korelasyon iliskileri sergilemis,
ancak bazi fonlarda (6rnegin VEU kodlu fon) daha diisiik korelasyon ve performans

sapmalar1 gozlemlenmistir.

Genel olarak, FPDS sistemi, sektorde otokontrol saglamakla birlikte, uzun vadeli
performans siirekliligini daha iyi 6lgmek i¢in bazi yapisal degisiklikler gerektirebilir.
Arastirma iceriginde de detayli sekilde belirtildigi tizere, 6zellikle ti¢ yillik gdzlem
siresinin kisa kalmasi ve sadece briit getiri oranlarina odaklanilmasi, fon

performansinin tam anlamiyla degerlendirilmesini zorlastirabilmektedir.

Emeklilik fonlar1 kapsaminda portfdy yoneticilerinin iki temel gelir kaynagi
bulunmaktadir. Bunlar; yonetim altindaki varliklar tizerinden alinan fon yonetim ticreti
ve Onceden belirlenmis bir kiyas oOl¢iitiinii asan fazla getiriler iizerinden alinan
performans Tcretidir. Fon performanslarinin artirilmasi, yalnizca katilimcilarin
birikimlerini biiyiitmekle kalmayip portfdy yoneticilerinin gelirlerini de dogrudan
olumlu yonde etkilemektedir. Bu cercevede, emeklilik sirketleri, katilimcilar ve
portfdy yonetim sirketleri arasinda dengeli bir 0&diil-ceza mekanizmasinin
olusturulmas1 gereklidir. Bu mekanizma, portfdy yoneticilerinin daha etkin varlik
secimi yapmalarini tesvik etmeli ve alfa yaratma potansiyellerini artirmaya yonelik bir
yap1 sunmalidir. Burada 6zellikle yatirimcilarina deger katan, secicilik ve zamanlama
yetenegi yiiksek olan ve performans siirekliligi gosteren portfoy yoneticilerinin

ayrigtirilmasi ve odiillendirilmesi degerlendirme sisteminde esas olmalidir.
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Mevcut gecmis deneyimler ve uluslararasi en iyi uygulamalar 1s181nda, fon performans
degerlendirme sisteminin gelistirilmesi ve tek faktorlii briit veya net getiri dlglimleri
yerine ¢oklu performans kriterlerinin kullanilmasi, bireysel emeklilik fonlarinin
performansinin daha adil ve kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi i¢in kritik 6neme
sahiptir. Bu tiir iyilestirmeler, hem fon ydneticilerinin ger¢ek performansini daha
dogru bir sekilde yansitacak hem de katilimcilarin yatirimlarinin etkin bir sekilde

yonetilmesini destekleyecektir.

e Emeklilik Fonlarimin Varhk Dagilimi ve Performans Yonetim Stratejilerinim

Degerlendirilmesi

Bu aragtirmada, Tiirkiye’deki emeklilik fonlarindan hisse senedi, degisken ve standart
emeklilik fonlarinin 2015 Ocak-2024 Nisan donemi arasindaki yer alan toplam 99
adet emeklilik yatirim fonunun haftalik getirileri analiz edilmistir. S6z konusu fonlarin,
fon performans Olgiitlerinin sonuclarina bakilmig ve ayrica bu fon performans
Olctimleri farkli kiyaslama olciitlerine gore de hesaplanarak karsilastirmali analizleri
de yapilmigtir. Ayn1 zamanda g¢alisma kapsamindaki fonlarin fon yoneticilerinin
zamanlama yetenekleri ve segicilik kabiliyetleri de bu alanda ve akademik literatiirde
yeri olan regresyon modelleri ile de Olgiilmiistiir. Analiz sonuglari, fonlarin
performansinin biiyiik Olciide varlik dagilim stratejilerine ve fon ydneticilerinin
yeteneklerine bagl oldugunu gdstermektedir. Ozellikle hisse senedi, degisken ve
standart fon gruplarinda bazi fonlarin kiyaslama dlgiitlerinin {izerinde performans
sergilemesi, se¢im kabiliyetlerinin ve zamanlamalarinin iyi olmasi, etkin varlik

dagilim1 ve basarili yonetim stratejilerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Fonlarin performans 6lgiitlerinde zaman i¢inde gozlenen iyilesme, piyasa kosullarina
adaptasyon ve stratejik yonetim becerilerinin gelisimi ile aciklanabilir. Ancak, yiiksek
IRR degerlerinin diger performans Olciitleri ile desteklenmedigi durumlar,
yatirrmcilarin ve fon yoneticilerinin tek bir Olgiite dayanarak karar vermemeleri
gerektigini gostermektedir. Bu bulgular, ¢ok boyutlu performans degerlendirmesinin
ve dengeli varlik dagilim stratejilerinin 6nemini ortaya koymaktadir. Sonug olarak,
emeklilik fonlarinin basarili olmasi i¢in etkin varlik dagilimi, risk yonetimi ve stratejik

performans yonetiminin bir arada ele alinmas1 gerekmektedir.
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Hisse senedi ve degisken fonlar, yapilari geregi daha riskli varliklara yonelerek yiiksek
getiri potansiyeli sunmus, ancak bu varliklarin yiiksek volatilitesi nedeniyle fon
yoneticilerinin stratejik yeteneklerini etkin bir sekilde kullanmalarini1 gerektirmistir.
Standart fonlar ise daha muhafazakar varlik dagilimu stratejileri ve diistik volatilite ile
daha istikrarl1 getiriler saglamistir. Performans yonetimi agisindan, fon yoneticilerinin
zamanlama ve segicilik yetenekleri, fonlarin performansini dogrudan etkilemis,
basarili stratejilerin etkili bir risk yonetimiyle birlestirilmesi fonlarin olumlu
performans gostermesini  saglamistir. Sonug¢ olarak, emeklilik fonlarinin
performansinin biiyiikk 6l¢tide varlik dagilim stratejilerine ve fon yoneticilerinin
becerilerine bagli oldugu goriilmiistiir. Bu bulgular, emeklilik fonlarinin uzun vadeli
basarisinda varlik dagilimi kararlarinin ve yonetim yeteneklerinin temel faktorler

oldugunu ortaya koymaktadir.

TEFAS’in hayata gecirilmesinin ardindan, Tirkiye’de yatirnm fonlarinda artan
cesitlilik emeklilik fonlarina da yansimis ve ozellikle tematik emeklilik yatirim
fonlarinin sayisinda belirgin bir artis gozlemlenmistir. Enerji, yabanci hisse senetleri,
tarim-gida, teknoloji, giimiis gibi kiymetli madenlere yatirim yapan fonlarin
sayisindaki artis, tematik fonlara olan talebi karsilamanin yani sira, emeklilik
fonlarmin varlik cesitliligini artirmis ve yeni yatirim enstriimanlarin1  portfoy
yoneticilerinin ilgi alanina sokmustur. Bu durum, belirli enstriimanlara olan
bagimlilig1 azaltarak risk yonetimi agisindan emeklilik fonlarina dolayli bir avantaj

saglamaktadir.

Aym sekilde, TEFAS sonras1 getirilen BEFAS diizenlemesi de emeklilik fonlar
tizerinde olumlu etkiler yaratmis ve fon ¢esitliligini artirmistir. BEFAS sistemi ile fon
kurucusu olan emeklilik sirketlerinin fonlari, yalnizca kendi katilimeilarina degil, tim
emeklilik sirketi katilimcilarina agilmis ve piyasa dinamiklerine dayali bir rekabet
ortami olusturulmustur. BEFAS sisteminin bilinirliginin artmasiyla birlikte, emeklilik
sirketlerinin artan rekabet kosullarinda fon performanslarini iist diizeyde tutma

cabalarin1 yogunlastirmas: beklenmektedir.

Bu tir regiilasyonlarin, emeklilik sektoriiniin  biiylimesine, katilimcilarin
birikimlerinin artmasina ve fon yonetiminde daha etkin stratejilerin benimsenmesine

olumlu katkilar sagladig1 goriilmektedir.
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Fon varlik yonetiminin basarili ve siirdiiriilebilir olmasinin yani sira, katilimcilarin
emeklilik planlarindaki performanslarinin artirilmasi ve siirdiiriilebilirligi de biiyiik
Oonem tagimaktadir. Bu baglamda, fonlarin emeklilik planlar1 ¢er¢evesinde etkin bir
sekilde dagitilmasi kritik bir siiregtir. Ancak, Tiirkiye’de finansal okuryazarlik
seviyesinin diinya ortalamalarina gore diisiik olmasi, bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin sisteme giris sirasinda fon tercihleri ve dagilimlar1 konusunda yeterli
destegi alamamalarina neden olmaktadir. Ayrica, sistemdeki katilimcilarin biiyiik bir
kisminin fon dagilimini degistirme oraninin oldukca diisiik oldugu ve genellikle
sisteme giriste se¢ilen fon dagilimini koruduklar1 gézlemlenmektedir. Bu durumu
iyilestirmek amaciyla, son yillarda emeklilik sirketleri yapay zeka tabanli robo-
danigsmanlik uygulamalar1 gelistirerek katilimeilarina fon dagilimi 6nerileri sunmaya
baslamislardir. Ayrica, mevzuatin izin verdigi 6l¢iide, yillik 12 kez yapilan fon dagilim
degisiklik hakkinin portfoy yonetim sirketlerine devredilmesi uygulamalari da hayata
gecirilmistir. Ancak, bu tiir 6neri sistemlerini kullanan ve fon dagilim degisikligi
hakkin1 portfdy yonetim sirketlerine devreden katilimci sayisi, toplam katilimci
sayisina oranla heniiz oldukea diisiik seviyededir. Emeklilik sirketlerinin katilimcilara
sundugu bu tiir imkanlarin artirilmasi, teknolojik yeniliklerin uygulanmasi ve etkin
bilgilendirme ile tanitimlar yoluyla katilimcilarin daha aktif bir fon dagilim yonetim
siirecine dahil olmalar1 saglanabilir. Bunun yani sira, lilkemizde ekonomik kosullarin
ve kigisel gelir seviyelerinin gelismesiyle birlikte, demografik degisimlerin getirdigi
sosyal giivenlik sistemleri izerindeki baskilar bireysel emeklilik sistemini daha 6nemli

hale getirecek ve sistemin oniimiizdeki yillarda daha da gelismesini saglayacaktir.
e Tfleri Cahsmalar

Regiilasyonlarin ve piyasa dinamiklerindeki degisimlerin fon performansi lizerindeki
etkisi ileri arastirmalar i¢in 6nemli bir alan olabilir. Ozellikle yeni diizenlemelerin
fonlarin varlik dagilim1 ve yonetim stratejileri iizerindeki etkisi analiz edilebilir. Bu
sayede, diizenleyici degisikliklerin fon performansina olan yansimalari ve sektoriin

adaptasyon siireci degerlendirilebilir.

Gelecekteki arastirmalar i¢in, bu ¢alismanin bulgularini derinlestirmek ve genisletmek
amaciyla asagidaki oneriler sunulabilir. Fon yoneticilerinin zamanlama ve segicilik

yeteneklerini etkileyen faktdrlerin daha detayli incelenmesi yararl olacaktir. Ozellikle
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makroekonomik degiskenlerin, piyasa volatilitesinin ve diizenleyici degisikliklerin fon
performansi iizerindeki etkileri analiz edilebilir. Ayrica, arastirmanin zaman diliminin
genisletilmesi ve farkli donemlerin karsilastirilmasi, uzun vadeli egilimlerin ve yapisal
degisimlerin tespit edilmesine katki saglayabilir. Bu kapsamda, fon performans
sistemindeki degisikliklerin, teknolojik gelismelerin ve piyasa dinamiklerindeki

doniistimlerin fon yoneticilerinin stratejileri tizerindeki etkisi degerlendirilebilir.

Bu c¢alisma sonucunda ¢ikan fon performans Ol¢iim sonuglari, ¢alismada yer alan
finansal veriler ve fonlar kullanilarak olan ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile de

karsilastirilabilir.

Ayrica, performans siirekliligini etkileyen faktorlerin detayli bir sekilde incelenmesi
faydali olacaktir. Uluslararas1 karsilagtirmalar yaparak farkli iilkelerdeki fonlarin
performans siirekliligi ile Tiirkiye'deki fonlarin performansi karsilastirilabilir. Bu
sayede, farkli piyasa yapilarinin ve diizenleyici ortamlarin performans siirekliligi
tizerindeki etkisi degerlendirilebilir. Boyle bir yaklasim, global perspektifte fon
performansinin anlasilmasina katki saglayabilir ve yerel piyasa dinamiklerinin daha

1yi kavranmasina yardimei olabilir.
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EKLER

EK 1. Fon Gruplar1 Bazinda Birim K6k Test Sonug¢lari

Test p-yalue MacKinnoa Kritik = MacKinoon Kritik = MacKinnon Kritik
Ilisse Foalar ve Karplastirma Tstatistigi Degerderi (1%) Degerleri (3%) Degerleri (10%)
Olgatleri (ADF)
AVH - 2188 - - i - 287 2.8
AEH - 210 000 - A4 - 2.87 2.57
AEB - 948 0000 - 344 - 2.87 2.57
GFH - 121 0Om - i - 2.87 2.57
AZIL - 921 0000 - 34 - 2.87 2.57
AHE - 903 0.000 - 344 - 2.87 2.57
AGY - 216 OO0 - F44 - 2487 257
AHB - 921 0000 - iH - 287 257
BHS - 177 000 - I - 287 2,57
BHT - 1163 0000 - 344 - 287 2.57
BNO - 3704 0O05 - 344 - 287 2.8
HES - £93 0000 - 34 - 287 2.57
AGH - 824 0000 - 344 - 287 2.57
BrH - Rl 0000 - 344 - 287 2.5
GEH - 9.18 .00 - 344 - 2.87 2.57
GEG . 920 0.000 - I 287 2.57
GHH - 20403 - - 344 - 287 2.57
GED - 321 0020 - i - 287 287
GON - 314 0024 - o4 - 2.87 2.57
BEH - 910 0.000 - 344 - 2.87 2.57
BBH - 18,90 - - F4d - 287 2.57
Em - 908 0000 - 344 - 2.87 2.57
KEH - .30 0.000 - 344 - 2,87 2.57
KLT - N 0005 - i44 - 287 237
MHH - %83 0000 - i - 287 257
1EH - 9.12 0000 - EEA 2.87 - 2,57
CHH - 921 0000 - 344 - 287 2.57
HHB - 208 0000 - Fd44 - 287 2.8
VEH - £99 0000 - 344 - 287 2.57
HHM - 1974 - - 344 - 287 2.57
VYR - 720 0000 - 344 - 287 2.5
(AILS - 9.15 0.000 - 344 - 2.87 2.57
T8I . 3193 0002 . 3 287 2.57
ANS - 904 0000 - 344 - 287 257
Founlarmn Ortalana Getirisi - 804 0,000 - 344 - 257 257
KYD Repo Brit Endeks Getirini - 4.76 1L.000 - LRI 2,57 2.57
BIST 100 Endeksi Getirisi - 21.22 - - 344 - 2587 257
Benchmark Getirist - 21.26 - - 44 - 157 2.87
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Degiisken Fonlar ve MacKinnon Kritik  MacKinnon Kritik  MacKinnon Kritik
Karsilastirma Olgiitler  ADF Statistic _p-value Degerleri (1%) Degterleri (5%) Degerleri (10%)
AVE - 8.35 0 - 344 - 287 - 257
A4 - 1963 P - 144 - 287 - 25
AE3 - 814 0 - 344 . 287 - 257
AVU - 1933 0% - 344 - 287 - 257
AEG - 1.07 T3% - 144 - 287 - 2.57
AUG - 20.32 P - 344 - 287 - 237
ALU - B33 P - 144 . 287 . 257
AEZ - 8.50 0 - 344 - 287 - 257
ALS - 8.29 0 - 344 - 287 - 2357
AEN - 285 5% - 144 - 287 - 257
AHL - 808 0 - 344 . 287 - 257
AHO - 7638 0% - 344 - 287 - 2357
AHé - 19.73 P - 144 - 2.87 - 2.57
AHY - 704 P - 144 . 287 - 237
AHS - 1.76 40% - 144 . 287 - 257
HEB - 8.60 % - 344 - 287 - 257
AGB - 811 0 - 344 - 287 - 237
AGH - .55 1% - 144 - 287 - 257
AGM - 578 0 - 344 . 287 - 2.57
BPE - 761 0% - 344 - 287 - 2357
BNB - 3 1% - 3144 - 287 - 2.57
GEU - 121 P - 344 - 287 - 237
GHE - 824 P - 144 . 287 . 257
GEA - 747 %% - 344 - 287 - 2.5
GHT - 8.05 0 - 344 - 287 - 237
GHO - 1225 0% - 144 - 287 - 2357
EIE - 865 0 - 344 . 287 - 257
BEE - 826 0 - 344 - 287 - 257
FES - 227 18% - 144 - 287 - 2.57
EHG - 354 0 - 344 - 287 - 237
GEF - 8.00 P - 344 . 287 - 257
KEG - 696 % - 344 - 287 - 2.57
KED - 595 0 - 344 - 287 - 2357
MHE - 8.15 0 - 144 - 287 - 257
1EA - 19.38 0 - 344 . 287 - 257
IEE - 153 0 - 344 - 287 - 257
IEF - 8.20 P - 144 - 287 - 2.57
NHN - 844 P - 344 - 287 - 237
NHM - 226 19% - 3144 . 287 - 257
CHN - 499 0 - 344 - 287 - 257
CHM - 8.39 0 - 344 - 287 - 2357
HHE - .03 0 - 144 - 287 - 25
VEG - 1997 0 - 344 - 287 - 257
7ZHE - 8.00 0% - 344 - 287 - 257
VEE - 244 0 - 344 - 2.87 - 2.57
VEB - 6.19 P - 344 - 287 - 237
HHN - 8.06 P - 144 . 287 - 257
ZHF - 8.20 0 - 344 - 287 - 2.57
VEU - 616 P - 344 - 287 - 237
HHM - 19.74 0 - 144 - 287 - 25
VEY - 703 0 - 344 . 287 - 2.57
KEK - 762 0% - 344 - 287 - 257
Ortalama Getiri - 7.73 0% - 344 - 2.87 - 257
BIST 100 - 21.22 0% - 344 - 2.87 - 2.57
Benchmark - 20.37 0% - 344 2.87 - 2.57
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Standart Fonlar ve MacKinnon Kritik  MacKinpon Kritik  MacKinnon Kritik
Karglagtirma Olgitleri  ADF Statistic  pvalue Defrerleri (1%)  Degerleri (3%) Degierleri (10%)
FYN - 6.06 0 - 3. 287 - 257
AVN - 845 0% - 344 - 287 - 257
AZS - 851 % - 344 - 2.87 - 2.57
FYU - 94 0% - 34 . 287 . 2.57
AGE - 6.78 % - 344 - 287 - 257
ATK - 8.38 e - 34 - 287 - 257
HEK - 13.09 0% - 344 - 287 - 2.57
AGD - 6.92 0% - 34 - 287 - 257
BNS - s.19 Pa - 344 - 287 - 257
GHD - K46 o - 3 - 287 - 257
EST - 12.74 0P - 344 - 287 - 257
FEN - 11.94 0% - 344 - 287 - 2.57
KEB - 331 0% - 344 - 287 - 257
MHS - 604 0% - 344 - 287 - 2,57
MHK . 12,50 o - 34 . 2.87 - 257
IEB - S04 o - 344 - 287 - 257
cHs - 816 0% 344 - 287 - 257
VGB - T8 0 - 344 - 287 . 2357
VEK - 9.21 % - 344 - 287 - 2.57
ANG - 12,67 0" - i - 287 - 2,57
Ortalama Getirl Endeks - 165 0% - Jad - 287 - 2587
BIST 100 - 6.99 0% - 344 - 2.87 - 257
Benchmark - 7.73 0% - 344 - 287 - 257
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EK 2. Fon Getiri Serilerinin Durbin-Watson Degerleri

Durbin-Watson (DW)

Standart Fonlar Degeri P-value Anlam

FYN 1.49  0.00 Orta derecede pozitif oto-korelasyon

AVN 1.97 002 Cok disiik derecede pozitif oto-korelasvon
AZS 198 001 Cok dusitk derecede poziuf oto-korelasyon
FYU 1.57 000 Disik derecede pozitif oto-korelasyon
AGE 1,52 001 Orta derecede pozitif oto-korelasyon

ATK 200 002 Neredeyse hig oto-korelasyon yok

HEK 205 005 Cok digiik derecede negatif oto-korelasyon
AGD 1.65 001 Distk derecede pozitif oto-korelasyon
BNS 204 002 Cok diigitk derecede negatif oto-korelasyon
GHD 192 0.02 Cok diigiik derecede pozitf oto-korelasyon
EST 193 005 Cok diisitk derecede pozinf oto-korelasyon
FEN 237 0.84 Orta derecede negatif oto-korelasyo

KERB 1.61 0,00 Disuk derecede pozitif oto-korelasvon
MHS 1.57  0.01 Diigik derecede pozitif oto-korelasyon
MHK 202 0.06 Neredevse hig¢ oto-korelasyon yok

IEB 198 003 Cok disiik derecede poaitif oto-korelasvon
CHS 1.83 000 Dusuk derecede pozitif oto-korelasyon
VGB 1.76 005 Disitk derecede pozitif oto-korelasyon
VEK 196 0.10 ok diigiik derecede pozitif oto-korelasyon
ANG 1.97 009 Cok diisiik derecede pozitif oto-korelasyon
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EK 3. Hisse Senedi Emeklilik Fonlar Istatistiki Hipotez Test Sonuclar

Emeklilik Sirketlerine Gore

istatistiksel Analiz /Benchmark

Kryaslamn Normallik Testi ANOVA Tesu Kruskall Wallls Testl

Istatistik Olasilik Degeri Istatistik  Olasihik Degeri istatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.98 0.75 1.33 031

Treynor Oram 0.88 0.01 11.49 0.37
Jensen Alfa Oram 0.95 0.18 1.07 043

Oram .89 0.01 14 65 033

M Oram_ 0.80 0.0) 1293 0.45
Sortine Oran 037 0.00 16.77 0.21
Beta 0.50 0.00 1463 0.33
IRR . 0.84 0,00 1001 .69
Haftahik Getiri Ortalamas) 0.85 0.01 15.52 028
Risk Gruplarina Yonelik

Istatistiksel Analiz /Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi

Istatistik  Olasibk  Istatistik Olasihk  “Istatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.98 0,75 2.521 0.101

Treynor Oram 0.88 0.01 625 0.044
Jensen Alfa Oram 0.95 0.18 1.953 0.164

Bilgi Oram 0.89 0.01 041 03815
M’ Oram 0.80 0.01 2947 0.229
Sortino Oram 037 0.00 0.807 0.668
Beta 0.50 0.00 2,536 0 28]
IRR 0.84 0.00 5.171 0.075
Haftalik Getiri Ortalamas: 0.85 0.01 2.018 0.365
Katilim Grubu (Faizsiz ve Faizli)

Gruplarina Yénelik istatistiksel Analiz

/Benchmark . Normallik Testi ttesti  Mann-Whitney U

Istatistik  Olasihk Istatistik  Olasiik  dstatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.98 0.75 231 0.86 ol |
Trevoor Orant 0.88 0.01] 93 0.01
Jensen Alfa Oram 0.95 018 1565 037

_I}ll Oram 0.89 0.01 440 089
M’ Oram 0.30 0.01 27.5 016
Sortino Oram 0.37 0.00 195 0.66
Beta 0.50 0.00 7.0 0.01
IRR 0.84 0.00 30.0 028
Haftahk Getiri Ortalamasi 0.85 0.01 375 0.56
Portfiy Yinetimi Sirketleri

Bazinda istatistiksel Analiz

/Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi

Istatistik Olasihik Istatistik  Olasithk  istatistik  Olasihik

Sharpe Orans (.98 0.75 1.364 0.283
Treynor Oram (.88 0.01 9.58 0.57
Jensen Alfa Oram 0.95 0.18 1.11 0411
gigg'()rul 0.89 0.01 11.73 0.38
M” Oram (.80 0.01 12.45 033
Sortino Oram 037 0.00 1327 0.28
Beta 0.50 0.00 16 62 0.12
IRR 0.84 0.00 8.78 0.64
Haftalik Getiri Ortalamasi 0.85 0.01 12.71 031
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Coklu Portfoy Yonetimi

Sirketi ile Cahsan Sirketler
/Benchmark Normallik Testi t testi Mann-Whitney U
Istatistik  Olasihk  istatistik  Olasihk  istatistik  Olasihk
Sharpe Oram 0.98 0.75 0244 0.625
Treynor Oram 0.88 0.01 74 047
Jensen Alfa Oram (.95 0.18 1.599 0,218
ﬂgl Orani 0.89 0.01 51 0.06
M Oram 0.80 0.01 65 0.20
Sortino Oram 037 0.00 48 0.05
Beta 0.50 0.00 635 0.26
IRR 7 0.84 0.00 57 0.13
Haftahk Getiri Ortalamas: 085 0.01 48 0.05
Ayvm sermayedar Grubu ile
Cahsan Portfoy Yonetimi
istatistiki Analiz /Benchmark Normallik Testi t testi Mann-Whitney U
lgt_a_@tik Olasihk isggﬁ& Olasihk lsutggi_k Olasihk
Sharpe Oram 0.98 0.75 0.244 0.645
Treynor Oram (.88 0.01 73.5 0472
Jensen Alfa Oram 0.95 0.18 1.599 0218
ﬂgl Oranm 0.89 0.01 247 0.717
M Oram (.80 0.01 63 0.205
Sortino Oram 0.37 0.00 475 0.046
Beta 0.50 0.00 65.0 0.256
IRR 084 000 570 0126
Haftahk Getiri Ortalamasi (.85 0.01 48.0 0.048
Fon Bityukliigiine Gire
Performans Analizi
/Benchmark Normallik Testi t testi Mann-Whitney U
Istatistik Olasihk  Istatistik Olasihk  Istatistik  Olasiik
Sharpe Oram 0.98 0.75 0474 0.496
Treynor Oram 0.88 0.01 52 0.52
Jensen Alfa Oram 0.95 0.18 0.652 0427
Bilgi Oram 089 001 | 2021
M Oram 0.80 0.01 61 0922
Sortino Oram 0.37 0.00 520 0.521
Beta 0.50 0.00 59.0 081
IRR 0.84 0.00 52.0 0.521
Haftalik Getiri Ortalamas: (.85 0.01 58.0 0.710
FiG Rakamna Gire
Performans /Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi  Kruskall Wallis Testi
Istatistik  Olasihk  Istatistik Olasihk  Istatistik  Olasihk
Sharpe Oram 098 0.75 1.5 0.243
Treynor Oram 0.88 0.01 2.83 0.24
Jensen Alfa Oram 0.95 0.18 2.141 0.139
Bilgi Oram 0.89 0.01 5.39 0.07
M* Oram 0.80 0.01 3.62 0.16
Sortino Oram 0.37 0.00 393 0.14
Beta 0.50 0.00 1.26 0.52
IRR 0.84 0.00 5.68 0.06
Haftahik Getiri Ortalamas) 0.85 0.01 541 0.07
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2020 Yil Oncest ve Sonrasi Fon

Performans Analizler! /Benchmark Normallik Testi Normuallik Testi

Kiyasina Gire* (2020 Yils Oncesi) (2020 Yih Sonrasi Bagimh Grup t testi Wilcoxon
Istatistik  Olasihk Olasilik tistik  Olasalik dstatistik  Olasahik

Sharpe Oram 0885 0001 0938 0120 S0 0.000

Treynor Oram 0387 000] 0968 0568 443 0000

Jensen Alfa Orvam 0.959 0.373 0933 0.100 335 0001

Bilgi Oram 0,97 0612 0933 0089 § 0001

M Oram (.888 0.009 (.93% 0120 14 000

Sortino Oran 0.953 0.30d 09335 0.102 8 0000

Beta 0552 0004 0.740 0.000 A4S 0001

IRR (1504 0.000 0941 0.143 25 0000

Hafltalik Getiri Ortalamast 0954 0284 (.949 0215 -65 0.1

* oS sstatistiki sndamldik dozeyy
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EK 4. Degisken Emeklilik Fonlar Istatistiki Hipotez Test Sonuclar1

Emeklilik Sirketlerine Gire

Istatistiksel Analiz /Benchmark

Kivaslama Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi

i Istatistik  Olasibik Degiert Istatistik  Olasibk Degerd Istatistik  Olasibk

Sharpe Oram 0.96 0.06 1.33 0.24

Treynor Oram 0.26 0.00 1447 034

Jensen Alfa Oram 098 062 0.942 0.52 ] |

Bilgi Oram 038 0.02 7.50 0.86

M Oram 0.58 0.06 18.80 0.13

Sortine Oram 0.83 0.00 6,94 0.90

Beta 0.98 0.36 0.262 0.99

IRR 094 002 7.68 0.86

Haftalik Getiri Ortalamas 0.94 0.01 55 096

Risk Gruplarma Yinelik

Istatistiksel Analiz /Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi

istatistik  Olasihk  istatistik Olasihik  statistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.96 0.06 1.21 0319

Treynor Oram 0.26 0.00 571 0.126

Jensen Alfa Oram 0.98 0.62 4.501 0.00

_B¥ Oram 0.88 0.02 1.89 0.590

M Oram 0.58 0.06 0.345 0.950

Sortino Orany 0.83 0.00 2278 0517

Beta 0.98 0.36 13.89 0.00

IRR 0.94 0.02 8.77 0.032

Haftalik Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 13 0.003

Katihm Grubu (Faizsiz ve Faizli)

Gruplarmna Yénelik Istatistiksel Analiz

/Benchmark Normallik Testi lesti Mann-Whitney U

Istatistik  Olasihik Istatistik ~ Olasihk  istatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.96 0.06 1.45 0.23

Treynor Oram 026 0.00_ 190.5 081

Jensen Alfa Oram 098 0.62 2465 0,12

Bilgi Oram 0.88 0.02 187.0 039

M Oram 0.58 0.06 183.0 0.15

Sortino Oram 0.83 0.00 2210 092

Beta 0.98 0.36 253 0.11

IRR 0.94 0.02 1910 044

Haftahk Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 2210 0.92

Portfoy Yénetimi Sirketleri

Bazinda Istatistiksel Analiz

/Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi
Istatistik Olasihk Istatistik  Olasiik  istatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.96 0.06 082 0.63

Treynor Oram 0.26 0.00 1028 0.67

Jensen Alfa Oram 0.98 0.62 0.662 0.79

w Oram 0.88 0.02 9.00 0.76

M” Oram 0.58 0.06 14.50 0.34

Sortino Oram 0.83 0.00 7.09 0.90

Beta 0.98 036 0.406 0.96

IRR 094 0.02 443 0.99

Haftallk Getiri Ortalamas: 094 0.01 5335 097
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Coklu PortfGy Yonetimi
Sirketi ile Cahsan Sirketler
/Benchmark

Normallik Testi

t testi

Mann-Whitney U

Istatistik  Olasihk

Istatistik  Olasihk

istatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.96 0.06 1.02 031

Treynor Oram 0.26 0.00 154 011

Jensen Alfa Oram 0.98 0.62 0.02 088

Bilgi Oram 0.88 0.02 195 (.49

M’ Oram 0.58 0.06 220 0.85

Sortino Orant 08 000 | | 177, 0.28

Beta l 0.98 036 1.624 0.21 —

IRR 0.94 0.02 217 (.85

Haftalik Getiri Ortalamas: 0.94 0.01 217 (.85

Aym sermayedar Grubu ile

Calisan Portfoy Yonetimi

istatistiki Analiz /Benchmark Normallik Testi t testi Mann-Whitney U

Istatistik  Olasihk  Istatistik  Olasihk  istatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.96 0.06 1.02 0310

Treynor Orani 0.26 0.00 236.5 0.54

Jensen Alfa Oram (.98 0.62 0.536 0468

Bilgi Oram 0.88 0.02 256 0.837

M’ Oram 0.58 0.06 248 0.583

Sortino Oram 0.83 0.00 256 (.837

Beta (.98 0.36 1.368 0.248

IRR .94 0.02 2220 (.364

Haftalik Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 261.0 0918

Fon Biiyiikliigiine Gore

Performans Analizi

/Benchmark Normallik Testi t testi Mann-Whitney U

Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk  Istatistik Olasihk

Sharpe Oram 0.96 0.06 1.13 0.290

Treynor Oram 0.26_ 0.00. L 2785 038

Jensen Alfa Oram 0.98 0.62 472 0.034

Bilgi Oram 0.88 0.02 308 0.730

M’ Oram 0.58 0.06 315 0.77

Sortino Oram 0.83 0.00 323.0 0.97

Beta. 098 036011 079

IRR 094 0.02 308.0 0.74

Haftahk Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 310.0 0.770

FiG Rakamina Gire

Performans /Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi
statistik Olasiik  istatistik  Olasihik  istatistik  Olasihk

Sharpe Oram 0.96 0.06 8.11 0.000

Treynor Oram 0.26 _0.00 - 12.67 0.01

Jensen Alfa Oram 0.98 0.62 3994 0.025

Bilgi Oram 0.88 0.02 1.01 0.60

M* Oram 0.58 0.06 9.34 0.00

Sortino Oram 0.83 0.00 1.20 0.54

Beta 0.98 0.36 0.942 0.390

IRR 0.94 002 0.49 0.78

Haftahk Getiri Ortalamas: 0.94 0.01 1.33 0.51
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2020 Yih Oneesi ve Sonrast Fon
Performans Analizlerl /Benchmark Normallik Testi Normallik Testi

Kiyasina Gére® (2020 Yah Oncesi) (2020 Yib Sonrast)  Bagomh Grup ttesti  Wilcoxon
istatistik Olasihk  istatistik  Olasihk  Istatistik  Olasthk  istatistik  Olasihk

Sharpe Orami 0.51 000 0963 0093  -1149 0001

Treynor Oram 044 000 0570 0.000 627 0001

Jensen Alfa Oramt 088 0.62 0981 0.580 -1543 0001

Bilgl Oram : 0.8 002 0885 0.165 _ R S— L

M Oram 051 000 0963 0093 13477 0.000

Sortino Oram 0.36 000 0769  0.000 449 0000

Beta 0.95 0.03 0950 0070 625 0001

IRR 0.12 000 0975 0,354 S860 0,00

Haftalik Getiri Ortalamas: 089 001 0956 0046 ; . -6330 0001

* %uS istatistik anlanlilik ditzeyi
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EK 5. Standart Emeklilik Fonlar istatistiki Hipotez Test Sonuclar:

Emeklilik Sirketlerine Gire

istatistiksel Analiz /Benchmark

Kiyaslama Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi

I Istatistik  Olasilik Degeri Istatistik  Olasilik Degerd Istatistik — Olasilik
Sharpe Oram 0.98 0.85 0.68 0.74

Treynor Oram 091 0.06 0.56 0.82

Jensen Alfa Oram 093 0.16 0859 0.63 __ o
Bilgi Orani 0.85 0.00 7.50 033
M Oram 0.98 0.85 .68 0,743

Sortino Oram 0,95 038 0.53 0.84

Beta 0.82 0.00 7.68 0.56
IRR 0.78 0.00 7,68 043
Haftalik Getiri Ortalamasy 0,95 033 0.71 0.72

Risk Gruplanna Yanelik

istatistiksel Analiz /Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi

Istatistik  Olasthk  Istatistik  Olasihk  statistik  Olasihik

Sharpe Oram 098 0.85 1441 0.00

Treynor Oram 0.9] 0.06 34,27 0.00

Jensen Alfa Oram 093 016 3.00 0.07
Bilgi Oram 0.85 0.00 3.69 016
M’ Oram 0.98 085 1441 0.001

Sortino Oram 0.95 038 17.20 0.00 | ]
Beta 082 0.00 1 13.00 0.00
IRR 078 0.00 6.90 0.03
Haftalik Getiri Ortalamas: 0.95 033 6.41 0.01

Katilim Grubu (Faizsiz ve Faizli)

Gruplanna Yonelik Istatistiksel Analiz

/Benchmark Normaliik Testi { testi Mann-Whitney U

Istatistik  Olasihk Istatistik  Olasihk  Istatistik  Olasihk

Sharpe Orani 0,98 0.85 382 0.00

Treynor Oram 0.91 0.06 7.33 0.00

J Alfa Oram 0.93 0.16 291 0.01

Bilgi Oram 0.85 0.00 23.00 0.08
M Oram 0.9% 0.85 5.82 0.001

Sortino Oram 0.95 0.3% 5,79 0.00

Beta 032 0.00 0,00 0.00
IRR 0.78 0.00 13.00 0.01
Haftahk Getiri Ortalamas: 0.95 0.33 4.25 0.00

Portfoy Yénetimi Sirketleri

Bazinda Istatistiksel Analiz

/Benchmark Normallik Testi ANOVA Testi Kruskall Wallis Testi
T—— Istatistik  Olasithk  Istatistik  Olasibk  Istatistik  Olasihk
Sharpe Oram 0.98 0.85 1.94 0.16

Treynor Oram 0.91 0.06 1.02 0.48

Jensen Alfa Oram 0.93 0.16 5.26 0.01

Bilgi Oram 0.85 0.00 14.00 0.07
M’ Oram 098 0.85 1.94 0158

Sortino Oram 0.95 0.38 1.75 0.20

Beta 0.82 0.00 9.76 028
IRR 0.78 0.00 13.90 0.08
Haftahk Getiri Ortalamas: 0.95 0.33 3.28 0.04
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Coklu Portfiy Yiénetimi

Sirketi fle Cabsan Sirketler

/Benchmark Normallik Testi t testi Mann-Whitney U

W dstatistik  Olasthk  Istatistik Olasihk  Istatistik  Olasihk

Sharpe Orami _ 098 085 58 000 _

Treynor Oram 091 0.06 7.30 0.00

Jensen Alfa Orani 0.93 0.16 291 0.01

Bilgi Oram 0.85 0.00 7.80 0.86

M” Oram 0.98 0.85 5.82 0.00

Sortino Oram 095 (.38 578 0.00

Beta 0.82 0.00 7.68 0.86

IRR 0.78 (.00 768 0.86

Haftalik Getiri Ortalamas: 0.95 033 425 0.00

Ayni sermayedar Grubu ile

Caligan Portféy Yonetimi

istatistiki Analiz /Benchmark Normallik Testi ttesti  Mann-Whitney U

" istatistik Olasihk lIstatistik Olasthk  Istatistik  Olasihk

Sharpe Orami 098 085 005 092

Treynor Orani 091 0.06 0.08 094

Jensen Alfa Oram 0.93 0.16 0.13 0.89

%&' Oram 085 0.00 37.00 0.40

M” Oram 0.98 0.85 -0.05 0.96

Sortino Oram 0.95 0.38 -0.03 0.99

Beta 0.82 0.00 42.00 (.64

IRR 0.78 0.00 41.00 0.59

Haftalik Getiri Ortalamast 0.95 0.33 0.10 0.92

Fon Biyikligiine Gore

Performans Analizi

/Benchmark Normallik Testi t testi Mann-Whitney U
Istatistik Olasihk  Istatistik Olasihk  Istatistik Olasihk

Sharpe Oram 0.98 0.85 -0 18 0.86

Treynor Oram 091 0.06 -0.18 0.86

Jensen Alfa Oram 093 0.16 0.11 091

p__i‘l)gj_Oram (.85 0.00 37.00 042

M’ Oram 098 0.85 -0.18 0.86

Sortino Oram 0.95 (.38 -0.23 0.82

Beta 0,82 0.00 42.00 0.62

IRR 0.78 0.00 41.00 0.67

Haftahk Getiri Ortalamasi 0.95 0.33 -0.03 097

2020 Yl Oncesi ve Sonrast Fon
Performans Analizleri /Beachmark Normuallik Testi Normallik Testi

Kivasina Gire* (2020 Yih Oncesi) (2020 Yali Sonrass)  Bagumb Grup € testi Wilcoxon
istatistik  Olasibk  Istatistik  Olailik  istutistik  Olaahk  Istatistik  Olavihk

Sharpe Oram 0.71 .00 0.975 0859 897 0001

Treynor Oram 031 000 0893 0135 274 0013

Jeasen Alfa Oram 082 000 0979 0915 £.866 0.001

Bilgl Oram 0.9 0.6) 0,953 0440 1635 0.118

M’ Orum 0.71 0.00 0963 0.093 396 0.000

Sorting Oram 0.91 0.7 0.938 0215 142 0.172

Beta i 0.8 003 0834 0.035 Y | 392 0001

IRR 0,59 0.00 0966 0679 -449 0.000

Haftahik Getiri Ortalamas: 0.9 049 0.978 0907 6,130 0.001

* %ad jsratistiki onlamhlik dozevi
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EK 6. Hisse Fonlar TM ve HM Modeli Cikan Katsayilar ve Istatistiki Degerleri

Treymar Marey (M) - Kiywsbama Obgitiine e

Cinmma (U
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EK 7. Degisken Fonlar TM ve HM Modeli Cikan Katsayilar ve Istatistiki

Degerleri

Henribawan Mertae (FM) - Kiymlarms Oitine Gore
[

AreyuorMarey (TM) - Kiyssbums Olistbae Gire
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X\"”E_u.ﬂﬁé'P'_-:?xio—h!.!og&!([—n?fgiﬁ'Lo—n'{—lﬁi_(!ii‘ AVE 0% 0¢6 - 000 491 146 00 0N 058
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AEY 730 0N 090 145 608 05§ 654 AL L e 1 S O N T B TEN N 3
AVU 146 onil 011 06 606 0is 01 AVU 048 092 . 000 63 04X 000 D18 O34
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EK 8. Standart Fonlar TM ve HM Modeli Cikan Katsayilar ve Istatistiki

Degerleri

Treynoe-Maruy (TM) - Kivaslana Olgitiine Giire
CGoammas (C

Fun Katsayiss)  povalue Alpha (@) p-value Reta (B) p-value R'  Ad) R
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Henrlkswon M (HM) - Kiyrslasa Oledtane Gire

Ganmma (C
Fou katsavist)  povalue Alpha (@) pvalue Beta (B) pvalue R Adj R
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EK 9. AVH Hisse Senedi Emeklilik Fonunun Kuadratik Regresyon Modeli (TM
ve HM Modeline Gore)

Benchmark Getiriler vs TM Mode! ve Gergek Getlriler (AVH Fanu)

: Caryot Oetrow o=
0.10 Catitnst
-
— Cusbrsc Pegrevynn Cirphl _
005
iom
3§
0.0% -
010} """
-0.1%
-0.13 -010 -2.05% G 00% oip
Senchemark Getrien (Benchmark Insen)
y = 079Gt 4 DS 4 DO00)
R w 0.6543
Benchmark Getirileri vs HM Madel ve Gergek Getinler (AVH Fonu)
S P
ol - 4 -
e -
Paatratt Pegreyyon Sl o
-
no%
£ opon)
%
9
005} -
=
S
g
00} T
-0k -~ . - iy .
Q.13 -0.30 -0.0% 00 0os 010

Beachmark Getriler) IBenchmark_ndex |

O T + 0 7%2x = DO

Kt - 00543

262



EK 10. ALU Degisken EYF Kuadratik Regresyon Modeli (TM ve HM Modeline
Gore)

Benchmark Getirilen vs TM Model ve Gergek Getirller {ALL Fonu)
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EK 11 : ANG Standart EYF Kuadratik Regresyon Modeli (TM ve HM Modeline
Gore)

Market Getirlleri vs TM Model ve Gergek Getiriler (ANG Fonu)
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EK 12 : Degisken EYF’lerin Yillar Bazindaki Briit Getirileri ile IRR Oranlari

Arasindaki t-testi ve Korelasyon Istatistiki Sonuclar:

Funlar Pearon Korvlasyon K Fonlar Bagunb Grup tatatistic  p-value
AVE AVE 2002 T6%
AR AL 1072 312%
AL AES 10
AVU AVU 0 480
AEG AEG 0.364
AUG AUG 0971
ALU ALU 1518
AEZ AEZ 1322
ALS ALS _Lan
AEN AEN 0610
ANL AHL 1327
AHO AHO 1581
AH6 Al 1215
AR AR 1.59¢
AHE AHS 0708
HER HER 0993
AGR AGB 1328
AGH AGH 0712
AGM AGM 0.206
BPE BPE 1.39%
BNH [ 0799
Gru GEU 0731
GHE GHE 1487
GEA GEA L1
GHT GHT 0.871
Gho GHO 1057
EIE EIE 1343
BEE BEE 1589
FES FES 0487
EHG EHG 0.558
GEF GEF 1 563
KIG KEG 1549
KED KED 1931
MHE MHE 1387
A TEA 1038
IEE IEE 1364
1EF IEF 1.526
NHN NIIN 1965
NIM NHM LO26
CHN CHN s
CHM CHM 1082
HHE HHE L
VEG VEG 0924
HE 2E 1499
VEE VEE 1375
VEB VER 0502
HHN HN 132
/HF ZHF 0305
VEU VEU 0207
HHEM HEM 0.522
VEY VEY 1.609
KEX KEK Line
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EK 13 : Hisse Senedi Emeklilik Fonlar: Bilgileri

Fon Fom
Risk Kathm  igletim
Fon Kod  Sirket Skalast  Portfiy Yancticisi Esush mi ? Gideri (%)
AVH AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A S 6 AKPORTFOY YONETIMIA S Havir | %6
ALH AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A S & QNHB FINANS PORTFOY YONETIMI A Havir 218
AEB  AGESAHAYAT VE EMEKLILIKAS 6 AKPORTFOY YONETIMIAS Hayr 100
AZH ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A § 6 HSBC PORTFOY YONETIMI AS. Havir 200
AHS ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S & 1S PORTFOY YONETIMI AS. Havir 220
AG3 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S 6 HSBC PORTFOY YONETIMI AS. Havir 0.99
AlB ANADOLU HAYAT EMEKLILIK AS 6 HSBC PORTFOY YONETIMIA S Havi 220
HES ANA HAYAT VE EMEKLILIK A S 6 15 PORTFOY YONETIMI AS. Havir 221
AGH BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A S. 5 QINVEST PORTTFOY YONETIMIA S Evet 219
BPH BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A S 7 TEBPORTFOY YONETIMI AS. Havir 208
GEH GARANTI EMEKLILIK VE HAYATAS, 6 GARANTI PORTFOY YONETIMI A S, Hinir 2.23
GEG GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A S. 6 GARANTI PORTFOY YONETIMIAS. Havir 0.99
GHH  GARANTIEMEKLILIK VE HAYATAS. 6 GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Hayw 223
GED GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A 6 GARANTI PORTFOY YONETIMI A S. Havir 150
BEH HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A S. & FIBA PORTFOY YONETIMI A S Havir 226
BBH HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYATAS. S OSMANLI PORTFOY YONETIMLAS Havir 1.00
EH HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYAT AS. 6 OYAK PORTFOY YONETIMI A S Havi 1 83
KEH KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A S S QINVEST PORTFOY YONETIMI A S Evet 225
MIH METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A S 6  DENIZ PORTFOY YONETIMIAS. Havur 221
IEH _ NNHAYAT VE EMEKLILIKAS 6___TEBPORTFOY YONETIMIAS. Hayr 213
CHH ONB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK A § 6 OQNBFINANS PORTFOY YONETIMIAS  Havir 175
HHB TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S. & ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S Hayir 2.08
VEH  TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIKAS. 6 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS.  Havi 208
HHM TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S 6 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIA S Ever 220
VYR TURKIYVE HAYAT VE EMEKLILIK A S. 5 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S Evet 220
ZHI TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S, 6 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS Hayir 208
ANS VIENNALIFE EMEKLILIK VE HAYATA S 6 OYAK PORTFOY YONETIMI A S Havir 1 98
EK 14 : Standart Emeklilik Fon Bilgileri
Fon Fon
Risk Katim  Isletim

Fon Kod  Emekllik Sirketd Skalest  Portfily Yilactickh Esashm ? Glderd (%)
FYN AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A § 3 AK PORTFOY YONETIMI A S, | 186
AVN AGESA HAYAT VE EMEKLILIKAS. 4 AK PORTFOY YONETIMIAS. 2 1.86
A7ZS ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A § 4 AK PORTFOY YONETIML AS. 2 183
FYU  ALLIANZ YASAM VE EMERLILIK A 5. 3 GARANTI PORTFOY YONETIMI A -]
AGE ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S 3 I$ PORTFOY YONETIMI A § | 190
ATK ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S. 4 IS PORTFOY YONETIMI AS 2 1.85
HEK AXA HAYAT VE EMEKLILIK AS. 4 AK PORTFOY YONETIMI A S, 2 184
AGD _ BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A § 3 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A TS
BNS BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A § § TEB PORTFOY YONETIMI A S 2 188
GHD GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT AS. 4 GARANTI PORTTOY YONETIMIA S 2 1.88
EST HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYATAS 4 OYAK PORTTOY YONETIMIAS 2 1.82
FEN HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYATA S 4 FIBA PORTFOY YONETIMI A § 2 188
KEB KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT AS 3 KUVEYT TURK PORTFOY YONETIMI A S. | 188
MHS METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A S 3 GARANTI PORTIOY YONETIMIAS. 1 186
MHK METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A S 4 DENIZ PORTFOY YONETIMIA S, 2 1.86
IER NN HAYAT VE EMEKLILIK A S. 4 TEB PORTFOY YONETIMI A § 2 | 83
CHS ONB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK AS, - ONB FINANS PORTFOY YONETIMI A § 2 146
VGB TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S 3 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S I 186
VEK TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A S 4 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS 2 1.86
ANG VIENNALIFE EMEKLILIK VE HAYAT A S 5 OYAK PORTFOY YONETIMIA S 2 173
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EK 15 : Degisken Emeklilik Fon Bilgileri

Fon
Fan Isketim
Risk Kanbm  Ghderd

Fon Kod Emeklilik Sirketi Skalast  Portfiiy Yineticisi Fsashm ? (%)
AVE AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A S 6  AKPORTFOY YONETIMIAS. Havir 1.90
AE4  AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A § & AKPORTFOY YONETIMIA§ Havir 100
AEY AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A §. 5 AKPORTFOY YONETIMIA S Hayir 2.24
AVU  AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A § 4 GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Have 189
AEG AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A §. 2 AKPORTFOY YONETIMIA S Hayir 1400
AUG  ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A'S S YAPIKRED] PORTFOY YONETIMIA S Hwir 1385
ALU ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A S. 6 YAPIKRED] PORTFOY YONETIMIAS  Havir 2400
AEZ ALLIANZ YASAM VE EMERLILIK A S § ATA PORTFOY YONETIMI A S Havir 200
ALS ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK AS. s HSBC PORTFOY YONETIMIAS. Havir 200
AEN ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A S s YAPI KRED] PORTFOY YONETIMIAS  Havir 200
AHL ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S 6 1§ PORTFOY YONETIMIAS. Havit 220
AHD ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S 5 1§ PORTFOY YONETIMIA S Havir 220
AHf ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S. 5 HSBC PORTFOY YONETIMIAS. Havie 200
AHY ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A §. 4 1$ PORTFOY YONETIMIA S Hayir 220
AHS ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S 2 15 PORTFOY YONETIMIAS. Hayir 220
HER AXA HAYAT VE EMEKLILIK A S 4 1S PORTFOY YONETIMIAS Havir 221
AGB BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A S 6 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIA S fvet 219
AGY ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S 2 1§ PORTFOY YONETIMIAS. Hayir 099
AGM  BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A $ 4 QINVESTPORTFOY YONETIMIAS.  Ever 219
BPE BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A'S. 4 TEB PORTFOY YONETIMI AS. Havir 208
BNB  BNPPARIBAS CARDIF EMEKLILIK A S 3 TEBPORTFOY YONETIMIAG Hivir 219
GEU GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT AS. S GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Havir 1.50
GHE GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A S 6 GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Hawir 201
GEA GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT AS 4 GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Eval 223
GHT GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A S 4 GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Havwr 2.23
GHO GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A S. 6 GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Havir 1.88
EIE HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYATAS 7 FIBA PORTFOY YONETIMIAS. Havir 183
BEE HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A 4 FIBA PORTFOY YONETIMI AS. Havir 224
FES HDI FIBA EMEKLILIK VEHAYAT A S 4 FIBA PORTFOY YONETIMI A S, Havir 23
EHG HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A S 4 OYAK PORTFOY YONETIMI AS Haryir 1.00
GEF GARANTI EMEKLILIK VE BAYAT AS S GARANTIPORTFOY YONETIMIAS.  Hav 099
KEG KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT AS 4 QINVEST PORTFOY YONETIMIAS. Eval 224
KED KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A S 4 QINVEST PORTFOY YONETIMIAS.  Evel 226
MHE  METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A§. 4 DENIZPORTFOY YONETIMIA & Havue 221
IEA NN HAYAT VE EMEKLILIK AS. 5 TEB PORTFOY YONETIMIA S Hayir 219
IEE NNHAYAT VE EMEKLILIK A S, 4 TEBPORTFOY YONETIMIAY, Havu 218
IEF NNHAYAT VE EMEKLILIK AS. 5 TEBPORTFOY YONETIMIAS Hayir 220
NHN  NNHAYAT VE EMEKLILIK AS. 6 TEBPORTFOY YONETIMIAS Hair 220
NHM NN HAYAT VE EMEKLILIK AS. 2 QINVEST PORTFOY YONETIMIAS.  Hawr 220
CHN QNB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK A § 4 OQNB FINANS PORTFOY YONETIMI A'S. Havir 175
CHM OQNB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK A S 5 QNB FINANS PORTFOY YONETIMIAS. Havir 1.75
HHE TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIX A S 6 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS Hawir 215
VEG TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A §. 5 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS. Havir 201
/HE TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIX A § G ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S Havir 223
VEE TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S 7] ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS. Hawie 215
VEB TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S 3 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S Evet 183
HHN TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S. 6 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS Evel 225
ZHF TURKIVE HAYAT VE EMEKLILIK A S k] ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S. Fvet 203
VEU TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S 2 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS. Hayir 1.7%
HHM TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A S 6 ZIRAAT PORTFOY YONETIMIAS. Fovet 220
VEY TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIX A $ S ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S Evel 100
KEK KATILIM EMEKLILIK VE HAYATAS 4 ALBARAKA PORTFOY YONETIMIA S Evet 1.00
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